Rapport om

solvens og finansiel situation
2019

PenSam Holding A/S | 12 62 95 32 | Hjemsted Farum

Godkendt d. 19.02.2020




INDHOLDSFORTEGNELSE

ST aaT L= o Lo [ =T ST UPRPPTN 3
A L To Taa Y e L=t I oo I =TT UL = T PSR 4
RV 21450 141 0 =T OO PPR PR 4
FOISIKIINGSTESUIALET ....eeeiiee it s et e e e e e e e e s e et e e e s s s aabaeeeeeeeessasnbaaseaeeeesaansntanneaeeeesannnnes 4
TNV TS (e T TS (=S U] L= L] SRR 7
Resultater af andre aKUVIEETET ...........oiviiieei e e e e e nnreena 9
F o =R o] o])Y] g1 4o = PP P PP PTPPPPOT 10
[ To L=t R TSy Y] (=T oo O TSSO PP O PUPPR PP 11
Generelle oplysninger 0m ledelSESSYSIEMET ... ....ooiiiiiiiiiiie e 11
Egnetheds- 0g haederligREaASKIAV ...........uuiiiiiii et e e b e e e aaes 12
Risikostyringssystem, herunder vurderingen af egen riSiko 0g SOIVENS .........cueeiiiiiiiiiiiiiee e 13
INEEINT KONITOISYSTEIM ... uuiiiiiiiiiiiiitti e 16
INErN AUAIFUNKLION ..o e e e e e e e e e e e e e e e nnns 17
F U E= 14 {0 ][] o PP RPN 17
L@ 10 £=To 101 {01 o SRS 18
N T [ £ 0T 0] V2= 115 = 18
NI 1 o] 1 € o 1 1 | T OO PO PP PUPRTOPPP 19
FOTSIKIINGSTISICI ..ttt ettt e e st e e e sa b bt e e e sa b et e e e aabb e e e e sabee e e e anbbeeeesnbbeeeeane 19
= T N=To S EN oo I =T [ (o BT PP PP PPPPPPUPPPPOt 20
(Yo 10 &S] 1] o [ OO PP PPUPPPUPPPPPNt 20
OPEIALIONEIIE FISICH ....veeeee ittt e sttt e sttt e e s bbb et e s bbb et e s bbb e e e s nbbe e e s annneeens 20
ANAIre VEESENTIGE ISICi..uuuuuuuurriiiiiiiiiiiiii s 20
[0 o =T 10T 0] V] 11 T = 20
Veerdiansaettelse til SOIVENSTOIMAL .. ....oiiiiiecc ettt eneas 21
F = PP RP PP PP 21
FOrsiKringsmMaesSige NENSERtIEISEN ... . ..o s 22
F o [ (o] o] T | 1=] T PP PPROTPPP 24
Alternative vaerdianSaettelSESMELOUET ........oiuiii i e 24
F o [d=R o] o]V a1 o = PP PPTOTPPP 24
KAPITAITOTVAITNING ...ttt e st e e s bbbt e e skttt e e s bbbt e e s bbe e e e s bbbe e e s annaeee s 25
[ To]1¢=1 (o (0 oo = To [P POPU PR UPPPPR 25
Solvenskapitalkrav 0g miniMUMSKaPItAIKIAVY .........ooiiiiiiiii e 25
Anvendelse af delmodulet for lgbetidsbaserede aktierisici til beregningen af solvenskapitalkravet.......... 26
Forskelle mellem standardformlen og en intern MOdel...............ooiiiiiiiiiiii e 26
Manglende overholdelse af minimumskapitalkravet og solvenskapitalkravet .............cccccoooiiiiiiiiininnnns 26
F g Te | o] o]V oL [T PRSP PPP PP 26



Sammendrag

PenSam Holding er en forsikringsholdingvirksom-
hed, som er gverste modervirksomhed i PenSam
koncernen, hvor det vaesentligste forretningsom-
rade i koncernen er at levere arbejdsmarkedspen-
sioner for FOA-faggrupperne. Pensionsaktivite-
terne udgves af datterselskabet PenSam Liv, og
herudover leverer PenSam Forsikring og PenSam
Bank supplerende finansielle produkter til pensi-
onskunderne pa konkurrencedygtige vilkar.

Bestyrelsen bestar af syv medlemmer. Af disse er
fire generalforsamlingsvalgte medlemmer, hvoraf
to medlemmer er nomineret af FOA, og to med-
lemmer er nomineret af Pensionskassen Pen-
Sam. Derudover er tre medlemmer valgt af med-
arbejderne i PenSam-koncernen. Der er i 2019
sket en aendring i bestyrelsen, idet Rasmus Lau
Henningsen udtradte 25.09.2019, og Robin Kahr
tiltradte 26.09.20109.

Direktionen bestar af adm. direktgr Torsten Fels.
Organisationen er indrettet med en reekke direk-
taromrader med ansvar for den lgbende drift og
udvikling.

PenSam Holding har fglgende ngglefunktioner:
Risikostyringsfunktion, Compliancefunktion, Aktu-
arfunktion og Intern Auditfunktion. Der er aktuelt
ikke fundet behov for etablering af yderligere ngg-
lefunktioner.

Kapitalgrundlaget til deekning af selskabets sol-
venskapitalkrav udger 3.185 mio. kr.

Selskabets solvenskapitalkrav er opgjort til 1.208
mio. kr. Der er saledes en stor overdaekning.

Denne rapport giver en konsolideret oversigt over
forholdene i selskabet og koncernen med oplys-
ninger, der ogsa findes i andre interne og eksterne
dokumenter, herunder arsregnskab, politikker og
retningslinjer vedrgrende ledelse og risikostyring,
selskabets egen risikovurdering samt kapitalpla-
ner og solvensopggrelser.



Virksomhed og resultater

Virksomhed

PenSam Holding A/S (CVR-nr. 12 62 95 32) er en
forsikringsholdingvirksomhed og er gverste mo-
dervirksomhed i koncernen. Selskabet er ejet af
FOA og Pensionskassen PenSam. Der er ingen
fysiske personer, der ejer aktier i selskabet.

Yderligere selskabsinformation kan ses pa
https://www.pensam.dk/om-pensam/pensam-
gruppen/selskaber/Sider/Selskaber.aspx

Koncernstruktur:
Pensionskassen
PenSam T
PenSam
Holding A/S
PenSam Liv PenSam
forsikringsaktieselskab AIS

PenSam
Forsikring A/S

PenSam
Bank A/S

Selskabet og koncernen er underlagt finansielt til-
syn af Finanstilsynet, CVR-nr. 10 59 81 84, Arhus-
gade 110, 2100 Kgbenhavn &.

Selskabets eksterne revisor er Pricewaterhouse-
Coopers, Statsautoriseret Revisionspartnersel-
skab CVR-nr. 33 77 12 31, Strandvejen 44, 2900
Hellerup.

Forsikringsresultater

Arets resultat fgr skat og minoritetsinteresser ud-
goer 1.121 mio. kr. for koncernen mod 54 mio. kr. i
2018. Efter skat og minoritetsinteresser er arets
resultat p& -56 mio. kr. mod -106 mio. kr. i 2018.

Egenkapitalforrentning efter skat udger -2,8%
mod en egenkapitalforrentning efter skat ultimo
2018 pa -5,2%.


https://www.pensam.dk/om-pensam/pensam-gruppen/selskaber/Sider/Selskaber.aspx
https://www.pensam.dk/om-pensam/pensam-gruppen/selskaber/Sider/Selskaber.aspx

Resultatopgarelse

Koncernen Moderselskabet

2019 2018 2019 2018
Skadesforsikring
Bruttopraemier 125.481 299.170 - -
Afgivne forsikringspraemier -23.871 -23.275 - -
AEndring i preemiehensaettelser -2.314 8.386 - -
AEndring i fortjenstmargen og risikomargen 2.038 1.707 - -
AEndring i genforsikringsandel af preemiehenseettelser 115 176 - -
Praemieindteegter for egen regning 101.448 286.164 - -
Udbetalte erstatninger -124.614 -244.143 - -
Modtaget genforsikringsdaekning 15.893 15.321 - -
AEndring i erstatningshenseettelser 46.965 -6.754 - -
AEndring i risikomargen 782 147 - -
AEndring i genforsikringsandel af erstatningshenseettelser -3.003 2.898 - -
Erstatningsudagifter for egen regning -63.977 -232.531 - -
Erhvervelsesomkostninger -10.013 -9.613 - -
Administrationsomkostninger -24.588 -32.317 - -
Provisioner og genvinstandele fra genforsikringsselskaber 3.559 1.460 - -
Forsikringsmeessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -31.042 -40.470 - -
Teknisk resultat af skadesforsikring 6.429 13.163 - -
Bruttopraemier 6.178.758 5.591.996 - -
Afgivne forsikringspraemier -1.281 -1.303 - -
Preemier for egen regning 6.177.477 5.590.693 - -
Overfgrt investeringsafkast for egen regning 13.488.402 -111.884 - -
Pensionsafkastskat -2.061.879 -5.856 - -
Udbetalte ydelser -2.622.116  -2.409.359 - -
Forsikringsydelser for egen regning -2.622.116  -2.409.359 - -
Andring i livsforsikringshenseettelser -13.329.113  -3.366.180 - -
AEndring i livsforsikringshenseettelser for egen regning -13.329.113  -3.366.180 - -
AEndring i fortienstmargen -1.156.363 332.199 - -
AEndring i overskudskapital -259.545 -136.507 - -
Erhvervelsesomkostninger -59 -261 - -
Administrationsomkostninger -229.801 -232.417 -3.679 -6.821
Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -229.860 -232.678 -3.679 -6.821
Teknisk resultat af livsforsikring 7.002 -339.572 -3.679 -6.821



Koncernen Moderselskabet

2019 2018 2019 2018
IKKE-FORSIKRINGSTEKNISK VIRKSOMHED
Teknisk resultat af skadesforsikring 6.429 13.163 - -
Teknisk resultat af livsforsikring 7.002 -339.572 -3.679 -6.821
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 0 0 -50.097 -66.545
Indteegter fra associerede virksomheder 113.231 128.576 - -
Indteegter af investeringsejendomme og andre
materielle investeringsaktiver 171.041 619.120 - -
Renteindtaegter og udbytter mv. 2.759.532 3.089.644 17.534 605
Kursreguleringer 11.966.764  -3.060.195 -19.655 -33.693
Renteudgifter -17.428 -69.306 -1.311 -161
Administrationsomkostninger i forbindelse med
investeringsvirksomhed -365.381 -382.649 - -
Investeringsafkast, i alt 14.627.759 325.190 -53.529 -99.794
Forrentning og kursregulering af skadesforsikringshenseettelser -268 121 - -
Investeringsafkast overfart til livsforsikringsvirksomhed -13.488.402 111.884 - -
Andre omkostninger -31.803 -56.669 - -
Resultat fgr skat 1.120.717 54.117 -57.207 -106.615
Skat 27.021 -64.316 1.565 914
Minoritetsinteressers andel af driftsresultat -1.203.380 -95.502 - -
Arets resultat -55.642 -105.701 -55.642 -105.701
Totalindkomstopgagrelse
Arets resultat -55.642 -105.701 -55.642 -105.701
Arets totalindkomst -55.642 -105.701 -55.642 -105.701




Investeringsresultater

Arets samlede investeringsafkast for PenSam
koncernen blev pa 12,1% efter omkostninger. Af-
kastet for PenSam Liv alene udger 12,6% efter
omkostninger.

Aktier
Det samlede afkast blev pa 30,6% efter investe-

ringsomkostninger.

Obligationer

Stats- og realkreditobligationer med meget lav ri-
siko (Investment Grade obligationer) gav et posi-
tivt afkast pa 1,7%.

Hgjrenteobligationer, erhvervsobligationer (High
Yield) og statsobligationer udstedt af udviklings-
lande (Emerging Market Debt), gav et afkast pa
henholdsvis 12,6% og 16,3%.

Alternative investeringer
De alternative investeringer bestar af eiendomme,

infrastruktur, private equity og illikvid kredit m.v.
Det samlede afkast blev pa 10,2% efter investe-
ringsomkostninger.

I nedenstdende tabel ses afkastet i 2019 og 2018
samt aktivfordelingen pa de enkelte aktivklasser

Investeringsresultat
Selskabet har i 2019 ikke indregnet tab eller ge-

vinst fra investeringsaktiver direkte p& egenkapi-
talen, men fart investeringsresultaterne over rea-
liseret resultat.

Selskabet investerer ikke direkte i securitisering,
men der kan forekomme indirekte positioner gen-
nem selskabets gvrige fondsinvesteringer.



Investeringsafkast og aktivfordeling

AfkasF far Afkast efter i.ndirekte Veegt i portefaljen

omkostninger** omkostninger
Investment grade obligationer 1,7% 1,7% 32,8%
Emerging markets obligationer 16,4% 16,3% 8,2%
High yield obligationer 12,9% 12,6% 5,4%
Bgrsnoterede aktier 30,9% 30,6% 29,0%
Alternative investeringer 11,7% 10,2% 24, 7%
Investeringsaktiver, i alt 11,0% 100,0%
Renteafdsekning 1,5%
Strategiske investeringer -13,7%
Administrationsomkostninger i
forbindelse med investeringsvirksomhed 0,3%
Investeringsafkast efter
investeringsomkostninger, i alt 12,1%

Afkast_frar Afkast efter i.ndirekte Veegt i portefaljen

omkostninger omkostninger
Investment grade obligationer 1,1% 1,1% 39,6%
Emerging markets obligationer -5,3% -5,4% 8,1%
High yield obligationer -2,8% -3,3% 5,9%
Barsnoterede aktier -8,2% -8,4% 23,4%
Alternative investeringer 2,2% 0,3% 23,0%
Investeringsaktiver, i alt 0,0% 100,0%)|
Renteafdesekning 0,3%
Administrationsomkostninger i
forbindelse med investeringsvirksomhed 0,7%
Investeringsafkast efter
investeringsomkostninger, i alt 0,0%

*Valutaafdeekningen er indeholdt i aktivklassernes afkast

**Estimerede omkostninger pa baggrund af forelgbige forventninger til 2019



Resultater af andre aktiviteter

Der indgar ikke andre veesentlige indteegter eller
udgifter end resultatet af datterselskabet
PenSam A/S.

Koncernoplysninger

PenSam Liv

Arets resultat efter skat udger -14 mio. kr. mod et
resultat efter skat i 2018 pa -16 mio. kr. Resultatet
er udtrykt for afkastet af egenkapitalens egne in-
vesteringsaktiver og en risikoforrentning fra kontri-
butionsgrupperne. Arets resultat er pavirket af en
ekstraordinzer skat pa -39 mio. kr. som fglge af
forventet omdannelse til arbejdsmarkedsrelateret
livsforsikringsaktieselskab. Denne modsvares
delvist af det udskudte skatteaktiv og den aktuelle
skat. Risikoforrentningen udgjorde i perioden 7
mio. kr.

Egenkapitalforrentning efter skat udger -6,8%
mod -1,2% ultimo 2018.

| 2019 har PenSam Liv opnaet et investeringsaf-
kast pd 13.485 mio. kr. fgr pensionsafkastskat i
forhold til 222 mio. kr. i 2018. Opgjort udger afka-
stet 12,9% far skat.

Mio. kr. 2019 2018
Arets resultat efter skat -14 -16
Investeringsaktiver 127.952 112.518
Egenkapital 194 208
Forsikringsmaessige henseettelser i

alt 116.978 102.493
Afkast for skat 13.485 222
Egenkapitalforrentning efter skat -6,8% -1,2%

Der er ikke udloddet udbytte for 2019.

PenSam Bank

Arets resultat efter skat udger 5 mio. kr. mod et
underskud i 2018 pa 2 mio. kr. Arets resultat er
positivt pavirket af stigning i gebyrindteegter, feerre
negative kursreguleringer fra obligationsbehold-
ningen og faldende nedskrivninger.

Egenkapitalforrentningen efter skat udger 1,8%
mod -0,7% ultimo 2018, hvilket anses for accepta-
belt.

Bankens netto rente- og gebyrindteegter er sale-
des steget med 7,8 mio. kr. i 2019, nar der ses
bort fra udviklingen i renteindtaegterne fra obliga-
tionsbeholdningen. Arets nedskrivningsprocent er
faldet med 0,2 %-point i forhold til 2018, og udgar

0,1%. Nedskrivningsprocenten er pa et meget til-
fredsstillende niveau.

Arets resultat efter skat 5 -2
udlan 1246 1.196
Indlan 1599 1.572
Egenkapital 254 249
Egenkapitalforrentning efter skat 1,8% -0,7%

PenSam Forsikring

Arets resultat efter skat udggr 8 mio. kr. mod et
resultat p& 0 mio. kr. i 2018. Arets resultat for skat
er sammensat af et forsikringsteknisk resultat pa
7 mio. kr. og et resultat af investeringsvirksomhed
pa 4 mio. kr.

Egenkapitalforrentningen efter skat udger 10,9%
mod 0,0% ultimo 2018.

Samlet set er bruttopreemierne faldet med 174
mio. kr. i forhold til 2018. Faldet skyldes, at tegning
af kollektive arbejdsmarkedspensionsprodukter er
ophagart.

Udviklingen i resultatet i forhold til 2018 skyldes
primeert et forbedret forsikringsteknisk resultat
som fglge af, at der i 2019 har veeret en aflgbsge-
vinst og et positivt resultat pa de ophgarte kollektive
produkter. Resultatet anses for tilfredsstillende.

Arets resultat efter skat 8 0
Praemieindteegter 125 309
Erstatningsudgifter 77 251
Egenkapital 76 68
Egenkapitalforrentning efter skat 10,9% 0,0%

Der er i 2019 foreslaet et ekstraordinaert udbytte
pa 30 mio. kr.

PenSam A/S
Arets resultatet efter skat udger et underskud pa
36 mio. kr. mod et underskud i 2018 pa 48 mio. kr.

Egenkapitalforrentningen efter skat udger -26%
mod -22% ultimo 2018.

Der er ikke udloddet udbytte for 2019.

Resultatet kan primeert tilskrives beslutningen om
at nedskrive de immaterielle anlaegsaktiver, der
udfases i forbindelse med nyt forsikringssytem,
fuldt ud i 2019


http://mio.kr/
http://mio.kr/
http://mio.kr/
http://mio.kr/
http://mio.kr/
http://mio.kr/
http://mio.kr/

Resultatet for 2019 anses pa baggrund heraf for
acceptabelt.

Arets resultat efter skat -36 -48
Nettoomseetning 475 496
Administrationsomkostninger -521 -558
Egenkapital 121 158
Egenkapitalforrentning efter skat -26,0% -22,0%

Ved transaktioner mellem selskaber i PenSam
gruppen sker afregningen i henhold til administra-
tionsaftale til fast pris opgjort pa markedsbase-
rede vilkar.

Koncernregnskabet er udarbejdet pa grundlag af
regnskab for modervirksomheden, og de enkelte
dattervirksomheder er opgjort efter koncernens
regnskabspraksis. Der er foretaget en sammen-
leegning af regnskabsposter med ensartet indhold
og med efterfglgende eliminering af koncernin-
terne indteegter og omkostninger, aktiebesiddel-
ser, interne mellemveerender og udbytter samt re-
aliserede og urealiserede fortjenester og tab ved
transaktioner mellem de konsoliderede virksom-
heder.

PenSam A/S varetager administrative opgaver for
selskaberne i koncernen. | 2019 er dette i henhold
til aftale afregnet til fast pris opgjort pa markeds-
baserede vilkar. De administrative opgaver omfat-
ter pensionsadministration, formueforvaltning
samt gvrig administration for selskaberne i Pen-
Sam gruppen.

@vrige koncerninterne transaktioner, sdsom han-
del med veerdipapirer og nogle produktspecifikke
aftaler mellem de juridiske enheder, sker ligeledes
pa markedsbaserede vilkar.

Moderselskabet

Arets resultat efter skat -56 -106
Investeringsaktiver 1.918 1.976)
Egenkapital 1.940 1.996
Egenkapitalforrentning for skat -2,8% -5,2%

Andre oplysninger

Der vurderes ikke at veere andre vaesentlige op-
lysninger.
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Ledelsessystem

Generelle oplysninger om ledelsessy-
stemet

Ledelsen i PenSam Holding er todelt og bestar af
en bestyrelse og en direktion.

Bestyrelse
Bestyrelsen bestar af syv medlemmer. Af disse er

fire generalforsamlingsvalgte medlemmer, hvoraf
to medlemmer er nomineret af FOA og to medlem-
mer er nomineret af Pensionskassen PenSam.
Derudover er tre medlemmer valgt af medarbej-
derne i PenSam-koncernen. Bestyrelsesmedlem-
merne veelges for en periode pé et ar. Bestyrelsen
har i 2019 afholdt 7 mader.

Bestyrelsen udmgnter selskabets vedteegter i en
forretningsorden, der fastseetter de naermere ram-
mer for bestyrelsens udfgrelse af sit hverv med
henblik pa at sikre en forsvarlig og hensigtsmaes-
sig ledelse af selskabet.

Bestyrelsen fastleegger forretningsmodellen, den
overordnede strategi for koncernen samt politikker
og retningslinjer pa alle veesentlige omrader.
Samtidig har bestyrelsen ansvaret for at anseette
en direktion samt fgre tilsyn med, at direktionen
varetager sine opgaver tilfredsstillende.

Direktion
Direktionen bestar af adm. direktgr Torsten Fels.

Direktionen har tillige ledelseshverv i andre sel-
skaber i PenSam gruppen.

Direktionen varetager den daglige ledelse og skal
folge de politikker, retningslinjer og anvisninger,
som bestyrelsen har givet. Direktionens ansvar
omfatter implementering af den af bestyrelsen
fastlagte strategi, selskabets organisation og for-
deling af ressourcer samt lgbende rapportering
om finansielle forhold til bestyrelsen.

Ledelsens organisering
Organisationen er indrettet med en reekke direk-

taromrader med ansvar for den lgbende drift og
udvikling.

Direktionen har tre komiteer, som skal understatte
direktionens daglige styring. Disse komiteer er fgl-
gende:

¢ ALM-Investeringskomité
e Strategikomité
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e Risk og Compliancekomité

Ngglepersoner/ngglefunktioner
Med henblik pa at sikre effektive former for virk-

somhedsstyring, herunder et effektivt risikosty-
ringssystem og et effektivt internt kontrolsystem,
har direktionen besluttet, at der skal veere fire ngg-
lefunktioner i PenSam Holding.

Bestyrelsen har udpeget den interne revisionschef
til at veere ansvarlig for intern auditfunktionen. Di-
rektionen har udpeget Jens-Peder Vinkler til at
veere ansvarlig for aktuarfunktionen. Direktionen
har udpeget risikochefen som ansvarlig for risiko-
styringsfunktionen samt chefjuristen som ansvar-
lig for compliancefunktionen.

De fire ngglefunktioner er outsourcet til PenSam
A/S. Ngglefunktionerne varetager de opgaver, der
folger af de regulatoriske krav. Der er redegjort
naermere for ngglefunktionerne nedenfor, hvor der
ligeledes er oplysning om, hvordan ngglefunktio-
nerne og de ansvarlige for ngglefunktionerne har
den ngdvendige bemyndigelse, ressourcer og
operationelle uafheengighed til at udfare deres op-
gaver, og hvordan de rapporterer til og adviserer
til hhv. direktionen og bestyrelsen.

Ansvarlige for de fire ngglefunktioner er:

Funktion Ansvarlig/nggleperson

Intern audit Revisionschef
Palle Mortensen
Aktuarfunktion Ansvarshavende aktuar
Jens-Peder Vinkler
Risikostyrings- Risikochef
funktion Morten Weis
Compliance- Chefjurist
funktion Hanne Frederiksen

Herudover er selskabets databeskyttelsesradgi-
ver Hans Hedegaard og den ansvarlige for intern
revision Palle Mortensen, udpegede som nggle-
personer.

AEndringer i ledelsessystemet i rapporterings-
perioden

Der er i 2019 sket en enkelt udskiftning i bestyrel-
sen, idet Rasmus Lau Henningsen udtradte
25.09.2019, og Robin Kahr tiltradte 26.09.2019



Aflgnningspolitik

Bestyrelsen har vedtaget en aflanningspolitik, der
afspejler en malsaetning om en ordentlig gover-
nanceproces samt en vedvarende og langsigtet
veerdiskabelse for PenSam Holding's kunder og
ejere. Lanpolitikken sikrer endvidere at PenSam
Holding har en lgnpolitik, der er i overensstem-
melse med reglerne om aflgnning i Lov om finan-
siel virksomhed og med bekendtggrelse om lgn-
politik og aflgnning i forsikringsselskaber og for-
sikringsholdingvirksomheder.

Lagnpolitikken for PenSam Holding er en del af en
feelles lgnpolitik for alle selskaber i PenSam grup-
pen. Formalet er at skabe gennemsigtighed og en
ensartethed for medarbejdere ansat i et eller flere
af selskaberne.

Lenpolitikken har endvidere til formal at sikre, at:

e lgnningerne fastlaegges, via indgdede over-
enskomster og for ledere via individuelle afta-
ler, pa et markedskonformt niveau, hvor der
tages udgangspunkt i relevant uddannelse,
erhvervserfaring og organisatorisk ansvar,

e medarbejdere, via indgadede overenskomster
og ledere via individuelle aftaler, har en pen-
sionsordning, der ligeledes er markedskon-
form,

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

e de forskellige lankomponenter ikke tilskynder
til overdreven risikotagning,

e der er opsat principper for at forhindre interes-
sekonflikter som fx aflanning af nggleperso-
ner med fast lgn,

e rammerne for tildeling af variabel lgn er be-
skrevet,

e geeldende lovgivning overholdes

PenSam Holding @nsker ikke, at aflgnningen skal
give incitament til at pafere selskabet en ungdven-
dig risiko. Bestyrelsen modtager et fast honorar.
Direktion og medarbejdere, der er ansat i kontrol-
funktioner (ansvarlig for intern auditfunktionen,
ansvarlig for aktuarfunktionen, ansvarlig for risiko-
styringsfunktionen og ansvarlig for compliance-
funktionen), modtager fast lgn og er ikke omfattet
af nogen former for incitamentsaflgnning eller per-
formanceafheengig lgn. Den faste lgn afspejler pri-
meert relevant erhvervserfaring og organisatorisk

12

ansvar. @vrig administration er af bestyrelsen out-
sourcet til PenSam A/S.

PenSam A/S er ikke en finansiel virksomhed, men
falger som leverandgr af drifts- og udviklingsop-
gaver til de gvrige selskaber i PenSam koncernen
samme principper i lgnpolitikken som de gvrige
selskaber i koncernen og i overensstemmelse
med Lov om finansiel virksomhed og med be-
kendtgarelse om lgnpolitik og aflgnning i forsik-
ringsselskaber og forsikringsholdingvirksomheder

Veaesentlige transaktioner med aktioneerer mv.
Udover saedvanlig daglig intern clearing i PenSam

gruppen (korrekt kontering af modtagne belgb
osv.) er der i rapporteringsperioden ikke foretaget
veesentlige transaktioner med aktioneerer, med
personer, der udgver en betydelig indflydelse pa
selskabet, eller med medlemmer af bestyrelsen
og direktionen.

Egnetheds- og haederlighedskrav

Bestyrelsen har besluttet, at ledelsesmedlemmer
samt ngglepersoner til enhver tid skal have til-
straekkelig viden, faglig kompetence og erfaring til
at kunne udgve deres hverv eller varetage deres
stilling i PenSam Holding.

Den samlede bestyrelse skal have kompetencer
inden for:

e Strategi og forretningsmodeller
e Koncernforhold
e Arbejdsmarkeds- og overenskomstforhold

¢ Risikovurdering og modeller til brug for risiko-
beregning

e Solvensbehov

e Vurdering af selskabets operationelle risici og
compliance

e Vurdering af likviditetsrisici og fundingpolitik

¢ Investering, formueforvaltning og risikoafdeek-
ning

e @konomi- og regnskabsforstaelse

e Kendskab til centrale rammer for virksomhe-
den

e Outsourcing

For at sikre, at alle bestyrelsesmedlemmer besid-
der 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 kompetencesammen-
seetning samt en handlingsplan for uddannelses-
tittag i bestyrelsen, sa det sikres, at bestyrelsen
lever op til de fastsatte krav.

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

Nar kandidaten er fundet, indstilles vedkommende
til valg pa generalforsamlingen.

Ved rekruttering af direktionen nedseetter besty-
relsen et anseettelsesudvalg.

Bestyrelsen foretager arligt en vurdering af sam-
arbejdet med direktionen. Derudover rapporteres
der Igbende i forbindelse med ind- og udtreeden af
ledelsesposter samt til- og fratreedelse af nggle-
personer.

Ved rekruttering af ngglepersoner varetager HR
rekrutteringsprocessen. Kandidaterne vurderes
ud fra deres tidligere joberfaring og uddannelses-
maessige baggrund mv. Efterfglgende bliver vur-
deringen understgttet af samtaler og test samt ved
indhentning af referencer.

Bestyrelsen tager derudover mindst én gang arligt
stilling til, hvorvidt der er sket aendringer af forhold
hos ledelsesmedlemmer og ngglepersoner, der
skal anmeldes til Finanstilsynet.

Risikostyringssystem, herunder vur-
deringen af egen risiko og solvens

Risikostyringssystemet i PenSam Holding har til
formal at skabe rammerne for risikobaseret le-
delse ved blandt andet at skabe bevidsthed om
veesentlige risici, der potentielt kan skade selska-
bets omdgmme, stabilitet eller fremtidige indtje-
ningsmuligheder.

Bestyrelsen fastsaetter selskabets risikoprofil. Ri-
sikoprofilen indgar som en integreret del i besty-
relsens politikker og retningslinjer p& alle vaesent-
lige aktivitetsomrader, og der tages herved proak-
tiv stilling til gnsket risikoniveau og risikotoleran-
cegraenser pa de enkelte risikoomrader.
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Bestyrelsen har pa baggrund af geeldende forret-
ningsmodel og fastlagte politikker med tilhgrende
anskede risikoniveauer tilrettelagt en arlig proces,
der seetter bestyrelsen i stand til at udfgre en sam-
let fornyet risikovurdering af forretningsmodellen
og stillingtagen til risikostyringssystemets indret-
ning.

Risikoprofilen udtrykkes gennem et risikobudget
for alle centrale risikokategorier. Risikobudgettet
fastseettes minimum en gang arligt af bestyrelsen
i "Politik for risikostyring”. Dette centrale styrings-
dokument suppleret af tilhgrende retningslinje in-
deholder de valgte risikotolerancegraenser for
hver af risikokategorierne.

Der er i politikkerne i risikostyringssystemet fast-
sat metoder og procedurer, der er egnede til at op-
dage og mindske risikoen for, at selskabet bliver
palagt sanktioner, lider tab af omdgmme, eller at
selskabet eller kunderne lider vaesentlige gkono-
miske tab som fglge af manglende overholdelse
af geeldende lovgivning, markedsstandarder eller
internt vedtagne regler. Risikostyringssystemet
defineres af styringsdokumenterne.

Det overordnede risikostyringssystem

Politik for
risikosyring

.P(.)“tlkfor . Politik for Politik for
orsikringsmaessige . . h B
risici investering operationelle risici

Direktionen er ansvarlig for, at PenSam Holding
drives i henhold til de politikker og retningslinjer,
som bestyrelsen fastleegger for selskabets risiko-
profil og risikostyring.

PenSam Holding’s risikostyringsfunktion er en
uafheengig risikostyringsenhed med ansvar for at
foretage en lgbende uafhaengig identifikation, ma-
ling, analyse, kontrol og rapportering af de risici
som selskabet er eksponeret imod. Risikosty-
ringsfunktionen bistar direktionen med udvikling af
risikostyringssystemet og deltager i centrale sty-
ringsfora i samarbejde med gvrige ngglefunktio-
ner og forretningsansvarlige. Arbejdet i risikosty-
ringsfunktionen varetages af risikostyringsafdelin-
gen i PenSam A/S. Risikostyringsfunktionen er or-
ganisatorisk  placeret med reference il



Finansdirektar Peter @stergaard og med rappor-
teringslinje til direktionen i PenSam Holding.

Risikostyringsfunktionen er integreret i selskabets
beslutningsprocesser gennem deltagelse i selska-
bets centrale beslutningsorganer mht. behandling
af emner vedr. finansielle og operationelle risici.
Den risikoansvarlige for selskabet er fast medlem
af selskabets Asset-Liability Management- og In-
vesteringskomite samt selskabets Risiko- & Com-
pliancekomite, hvor risikostyringsfunktionen rad-
giver direktionen i beslutningsprocessen om alle
vaesentlige risikoforhold. Risikostyringsfunktionen
indgar ligeledes i vurdering af risici forbundet med
alle veesentlige forandringsaktiviteter,

PenSam Holding A/S er et forsikringsholdingsel-
skab med to direkte ejede datterselskaber: Pen-
Sam Liv forsikringsaktieselskab og PenSam A/S,
hvoraf PenSam Liv endvidere ejer to finansielle
selskaber, PenSam Bank A/S og PenSam Forsik-
ring A/S. Risikostyringssystemet omfatter risici for
PenSam Holding’s basiskapital som fglge af ejer-
skabet af de finansielle datterselskaber. PenSam
A/S er ikke et finansielt selskab og behandles der-
for som et finansielt aktiv i risikostyringssystemet.
Risici, ud over moderselskabsrisici, er tillige om-
fattet af risikostyringssystemet. De risici, hvis kilde
ikke er de finansielle datterselskaber, defineres in-
den for risikostyringssystemet som “egne risici”.

Det baerende princip for risikostyring i PenSam
Holding er, at datterselskaberne til alle tider er sol-
vente og opretholder en gnsket solvensmalsaet-
ning fastsat af datterselskabernes bestyrelse. Ud-
nyttelse af diversifikationseffekter selskaberne
imellem eller tabsdeekning pa tveers af selska-
berne er derfor ikke en del af planleegningen. Und-
taget herfra er udnyttelse af skatteaktiver i koncer-
nen efter reglerne om sambeskatning.

Risikoidentifikation
PenSam Holding har fglgende overordnede risiko-

kategorier:

e Investeringsrisici
e Operationelle risici

Eventuelle gvrige risici, som ikke daekkes af poli-
tikkerne under risikostyringssystemet,
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kategoriseres og kvantificeres i PenSam Holding’s
arlige vurdering af egen risiko og solvens.

Risici bliver lgbende identificeret efter en struktu-
reret proces, sa det tilsikres, at bestyrelsens og di-
rektionens risikobillede er retvisende. Processen
omfatter:

e Risikoidentifikation i forbindelse med den ar-
lige revision af politikker, retningslinjer og for-
retningsgange, hvor potentielle veesentlige ri-
sici knyttet til aktiviteterne beskrives i styrings-
dokumenterne.

e Risikovurdering i forbindelse med alle tiltag
med potentiel vaesentlig effekt pa risikobille-
det herunder opdatering af forretningsmodel
og selskabsstrategi, beslutning om gvrige vee-
sentlige strategier som eksempelvis investe-
ringsstrategien, veesentlige enkelte dispone-
ringer og veesentlige eendringer i driften.

e Opdatering af risikoidentifikationen i forbin-
delse med aktiviteterne udfgrt som led i en ko-
ordineret indsats imellem relevante nggle-
funktioner.

e Lgbende identifikation og kvantificering af
operationelle risici i de udfgrende enheder.

Den risikoansvarlige redegear i sin arlige rapport til
bestyrelsen for, om der efter den risikoansvarliges
vurdering har veeret truffet vaesentlige beslutnin-
ger, hvor risici ikke har veeret tilstraekkeligt belyst.

Risikotolerance pr. risikokategori
Det gnskede risikoniveau er specificeret for de en-

kelte risikokategorier. Samtidigt er de tilhgrende
risikorammer specificeret i interne retningslinjer
kommunikeret fra bestyrelsen til direktionen, og
herfra foretages en delegering af risikorammer til
forretningsenhederne.

Investeringsrisici
Risiciene i denne kategori deekkes af Politik for in-

vestering med tilhgrende retningslinjer.

Investeringsrisici i PenSam Holding omfatter
alene risici vedrgrende egenkapitalens investe-
ringsaktiver og altsa eksklusiv markeds- og mod-
partsrisici hidrgrende datterselskaber. Dattersel-
skabernes investeringsrisici er deekket af selska-
bernes respektive politikker herfor.

Selskabet gnsker et begraenset risikoniveau pa in-
vesteringsrisici. Det preecise risikoniveau kvantifi-
ceres i Politik for investering. Det bemeerkes



seerligt, at investeringsaktiverne skal have en hgij
likviditet.

Operationelle risici
Risici i denne kategori behandles i Politik for Ope-

rationelle risici med tilhgrende retningslinjer. Poli-
tikken omhandler foruden driftsrelaterede risici
ogsa strategiske risici og omdgmmerisici. Politik-
ken fastleegger rammerne for organisationens ar-
bejde med operationelle risici, herunder compli-
ance- og sikkerhedsmaessige risici, samt virksom-
hedens IT-risikostyring (og dermed ogsa IT-risici).
Bestyrelsen har udtrykt en lav risikotolerance
overfor veesentlige operationelle risici som kan pa-
virke selskabets resultat og omdgmme i vaesent-
ligt omfang.

Selskabet har implementeret metoder og proce-
durer, til at opdage og mindske risikoen for indtree-
den af operationelle heendelser, herunder risikoen
for manglende overholdelse af geeldende lovgiv-
ning, markedsstandarder eller interne regelseet.

Den operationelle risikostyring bygger et delege-
ret decentralt ansvar til ledelsen i alle udfgrende
enheder. De udfgrende enheder skal minimum
halvarligt vurdere deres risikobillede, og herunder
kvantificere de veesentligste risici med en supple-
ret med intern risikoscoring mht. vurdering af
sandsynlighed og effekt af de identificerede ope-
rationelle risici. For alle vaesentlige risici skal de
ansvarlige ledere sikre passende risikoreduce-
rende tiltag for at sikre en ansvarlig og effektiv drift
i overensstemmelse med bestyrelsens gnskede
risikoprofil. Selskabet arbejder malrettet med
haendelsesopsamling som et centralt element i
den operationelle risikostyring. De udfgrende en-
heder registrerer operationelle haendelser inkl.
complianceheendelser i et centralt IT-system som
administreres af risikostyringsfunktionen. Der
etableres som led i haendelsesregistreringen en
relation mellem baggrunden for haendelsen og
den udfgrende afdelings identificerede risici. Her-
med sikres at heendelser leder til en aktiv vurde-
ring af om haendelsen skyldes en allerede kendt
risiko, eller om der er tale om en ikke tidligere
identificeret risiko. For allerede identificerede risici
revurderes om haendelsen giver anledning til at re-
vurdere afdelingens risici.

Risikostyringsfunktionen konsoliderer de udfg-
rende enheders registrerede risici og farer tilsyn
med udviklingen i risikobilledet.
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Risikostyringsfunktionen falger op pa alle haendel-
ser og tager i samarbejde med compliancefunkti-
onen stilling til om haendelserne knyttes til compli-
ancerisici og dermed skal registreres som compli-
anceheendelser.

Egen risikovurdering
Bestyrelsen foretager mindst én gang arligt vurde-

ring af PenSam Holding’s forretningsmodel og po-
litikker med udgangspunkti PenSam Holding’s ka-
pitalgrundlag, solvenskapital og risikotolerance-
graenser ud fra en going concern-forudsaetning
bade pa kort og lang sigt.

Risikovurderingen omfatter tillige en vurdering af
risikostyringssystemets effektivitet i sikring af en
lgbende overholdelse af solvenskapitalkravet og
egne risikotolerancegraenser.

Processen for PenSam Holding’s egen risikovur-
dering foregar som udgangspunkt i falgende trin:

e De finansielle datterselskaber beslutter, hvilke
risikoscenarier selskabernes solvens- og ka-
pitalsituationer skal analyseres i.

e De finansielle datterselskaber forestar ana-
lyse af selskabernes nuveerende og fremti-
dige situation i hvert af de besluttede scena-
rier samt gvrige ngdvendige stress- og om-
vendte stresstest. Resultaterne af analysen
samt veesentligste konklusioner der skal
indga i risikovurderingsrapporten, gennem-
gas. PenSam Holding’s veesentligste risici
identificeres og rangordnes i risikovurderings-
rapporten

e Den endelige risikovurderingsrapport draftes
og godkendes af bestyrelsen.

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

Bestyrelsen har senest foretaget egen risikovur-
dering og vurderet eget solvensbehov under hen-
syntagen til risikoprofil, kapitalforvaltning og risiko-
styringssystem  pd  bestyrelsesmgde  den
02.12.2019. Ved gennemgangen af de veesentlig-
ste identificerede risici har bestyrelsen aktivt taget
stilling til, om risikoen kunne accepteres, eller om
risikobegraensende initiativer skulle igangsaettes.



Bestyrelsen har vurderet, at selskabets risiko- og
kapitalsituation er tilfredsstillende i savel basis-
scenariet som i de alternative scenarier.

Direktionen sikrer, at relevante medarbejdere in-
formeres om bestyrelsens risikovurderingsrap-
port.

Rapportering
Risikofunktionen udarbejder dagligt opggrelse af

investeringsrisici og udnyttelse af risikorammer
fastsat af bestyrelse og direktion, og denne rap-
portering tilgar pa daglig basis chefen for investe-
ringsafdelingen og den risikoansvarlige for Pen-
Sam Holding.

Den risikoansvarlige for PenSam Holding foreta-
ger arligt en rapportering til direktionen, hvor der
redeggres for, om risikostyringsfunktionen har
den ngdvendige bemyndigelse, ressourcer og
operationelle uafheengighed til at udfare sine op-
gaver pa betryggende vis. Dette har veeret vurde-
ret som veerende opfyldt i 2019.

Internt kontrolsystem

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

Ejerskabet af kontrollerne tilhgrer de enkelte afde-
linger. Det er altsa den enkelte afdeling, som er
ansvarlig for, at kontrollerne udfgres. PenSams ri-
sikostyring felger op pa udferelse og design af
kontroller, og pa baggrund heraf udarbejdes rele-
vant rapportering til direktionen.

Risikofunktionen er ansvarlig for den hhv. kvar-
talsvise og arlige tilsynsrapportering i henhold til
Solvens Il reglerne.

Kontrolmiljg og system
Politik for intern kontrol og compliance fastseetter

ansvarsomrader, formal, processer og rapporte-
ringsprocedurer for selskabets interne kontrolsy-
stem. Indretningen af det internt kontrolmiljg med-
virker til, at der kun er lav sandsynlighed for at
manglende kontrol- og/eller risikoreducerende-til-
tag kan fare til heendelser der kan give anledning
til vaesentlige finansielle tab, omdgmmemaessige
tab og/eller negativ kundepavirkning.
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Kontrolmiljget er indrettet sdledes, at der foreta-
ges kontrol af alle vaesentlige risikobehaeftede op-
gaver, herunder at videregivne befgjelser overhol-
des. Desuden sikres, at der foretages kontrol af
overholdelse af greenser for risici, herunder place-
ringsgreenser, samt kontrol af opgaver, som kan
medfgre veesentlige risici.

Som beskrevet i forrige afsnit vedr. risikostyrings-
systemet anvendes et centralt IT-system til intern
kontrol og risikostyring. Systemet anvendes af or-
ganisationen til at handtere risici, haendelser, kon-
troller og udnytte muligheder for proaktivt at ar-
bejde med disse.

Der foretages opfglgning og analyser af data i
kontrolsystemet samt opfalgning pa haendelser og
sparring til registrering af kontroller og risici. Det
er de udfgrende afdelinger, som registrerer egne
risici og heendelser, og de interne kontrol- og risi-
kostyringsfunktioner, som behandler, kontrollerer
og rapporterer herom.

Séledes sikres der fuld gennemsigtighed af, hvilke
risikofaktorer organisationen udseettes for. Endvi-
dere anvendes systemet til handtering af revisi-
ons- og complianceanbefalinger mv.

Indretningen af det interne kontrolmiljg i selskabet
bestar af en reekke elementer, som alle understat-
ter hinanden.

Strategiske kontroller herunder funktionsadskil-
lelse, generelle krav om godkendelser og bemyn-
digelser m.v.: De strategiske kontroller har fokus
pa handtering af konkrete typer af risici pa tveers
af processer og arbejdsgange.

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

Ngglekontrollerne er de operationelle kontroller,
som er seerligt vigtige for selskabet. Forretnings-
gange udggr et vigtigt element i det interne kon-
trolmiljg og skaber grundlag for en systematisk
udfgrelse af veesentlige forretningsprocesser med
reduceret risiko for utilsigtede fejl.

Risikostyringsfunktionen
Risikostyringsfunktionen falger op pa udfarsel af

ngglekontroller og rapporterer herom til bestyrelse
og direktion.



Compliancefunktionen
Compliancefunktionen er en del af det interne

kontrolsystem og udfgrer sine aktiviteter pa bag-
grund af en arsplan (complianceprogram), som er
godkendt af direktionen.

En vaesentlig aktivitet for compliancefunktionen er
forebyggende og opfglgende kontrol med imple-
mentering af nye og overholdelse af eksisterende
lovgivnings- og myndighedskrav samt interne sty-
ringsrammer (politikker, retningslinjer og forret-
ningsgange).

Compliancefunktionen samarbejder med de an-
dre ngglefunktioner med henblik pa at sikre et ef-
fektivt arbejde og undga unadigt sammenfald mel-
lem funktionerne.

Intern auditfunktion

Intern revision i PenSam Holding er etableret i
henhold til bekendtggrelse om revisionens gen-
nemfgrelse i finansielle virksomheder og finan-
sielle koncerner (revisionsbekendtggrelsen). In-
tern revision agerer som en koncernfunktion i
PenSam Gruppen og ledes af en revisionschef.

Arbejdet som Intern auditfunktion udfgrer, er inte-
greret i funktionsbeskrivelsen for Intern revision
og sker indenfor rammerne af revisionsbekendt-
ggrelsen. Intern revision ma kun udfare revision.

Arbejdsopgaverne varetages pa baggrund af den
af bestyrelsen godkendte "Funktionsbeskrivelse
og politik for Intern revision og Intern audit” samt
den indgéede revisionsaftale med ekstern revi-
sion. Bestyrelsen har i henhold til revisionsbe-
kendtggarelsen besluttet, at revisionschefen forsy-
ner alle arsregnskaber i koncernen med en revisi-
onspategning.

Revisionschefen rapporterer til revisionsudvalget
0g bestyrelsen, og revisionsaktiviteterne omfatter
opgaver indenfor savel operationel som finansiel
revision. Det vurderes, at de opgaver, der er pa-
lagt den Interne auditfunktion, kan indeholdes i de
opgaver, som er palagt Intern revision i henhold til
funktionsbeskrivelsen, og dette udmgntes i den
arlige revisionsstrategiplan for PenSam gruppen.

Intern revision vurderer blandt andet, om selska-
bets interne kontrolsystem er tilstreekkeligt og ef-
fektivt, og om selskabets ledelsessystem er hen-
sigtsmeessigt og betryggende. | denne forbindelse
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foretages der tillige en vurdering af aktuar-, risiko-
styrings- og compliancefunktionen.

Intern audits uafheengighed og objektivitet er un-
derstgttet af, at revisionschefen eller medarbej-
derne ikke er ansvarlige for eller har befgjelser til
at udfgre eller deltage i andet arbejde end revi-
sion. Dette er ensbetydende med, at revisionsche-
fen og medarbejderne ikke kan deltage i opgaver,
som kan bevirke, at revisionschefen kommer i en
situation, hvor vedkommende erkleerer sig eller
oplyser om forhold eller dokumenter, som revisi-
onschefen eller medarbejderne har udarbejdet
grundlaget for.

Da den ansvarlige for Intern audit tillige er revisi-
onschef i koncernen, kan vedkommende alene
anseettes og afskediges af bestyrelsen i PenSam
Holding.

I henhold til kommissorium for revisionsudvalget
udfgrer udvalget en reekke opgaver, der under-
Stgtter, at revisionschefen og Intern revision er
uafheengig og objektiv. Disse opgaver omfatter
eksempelvis:

e overvagning af det interne kontrolsystem, her-
under Intern revision.

e behandling og indstilling af revisionsstrategi-
plan til godkendelse af bestyrelserne i Pen-
Sam gruppen, herunder budget og beman-
ding i Intern revision.

e behandling og drgftelse af udviklingen og le-
delsens tiltag i relation til revisionsanbefalin-
ger.

e lIgbende revurdering og indstilling af sendrin-
ger til "Funktionsbeskrivelse og politik for In-
tern revision og Intern audit”.

e arlig vurdering af Intern revisions uafhaengig-
hed, herunder kvalitetssikringssystemet.

Aktuarfunktion

Direktionen har udpeget den ansvarshavende ak-
tuar for PenSam Liv og Pensionskassen PenSam
som ansvarlig for Aktuarfunktionen i PenSam Hol-
ding.

Aktuarfunktionen udfgrer sine aktiviteter baseret
pa en arsplan. Aktiviteterne omfatter primaert ko-
ordinering af opggrelsen af de forsikringsmaessige
henseettelser i datterselskaberne samt medvirken
i opggrelsen af datterselskabernes og modersel-
skabets solvenskapitalkrav og



minimumskapitalkrav samt i selskabernes risiko-
styring. Endvidere har Aktuarfunktionen ansvar for
vurdering af datakvaliteten til beregning af hen-
seettelser.

Den ansvarlige for Aktuarfunktionen udarbejder
som minimum arligt en Aktuarrapport til direktio-
nen og bestyrelsen. Den ansvarlige har derudover
lgbende adgang til rapportering til direktionen og
bestyrelsen.

Outsourcing

PenSam Holding har outsourcet totaladministrati-
onen af selskabets drifts- og udviklingsaktiviteter
til PenSam A/S.

PenSam A/S fungerer i et armslaengdeforhold til
PenSam Holding med fokus pa eksekvering af af-
talte planer samt med radgivning i forhold til forret-
ningsmeessige afklaringer. Outsourcingen fglger
selskabets Politik for outsourcing, som fastleegger
malsaetninger og strategi for outsourcing, beslut-
ningsproces samt krav til outsourcingkontrakter.

De outsourcede aktiviteter omhandler:

e Formueforvaltning som bestar i at forvalte
PenSam Holding's formue fra fastseettelse af
investeringsstrategi over investeringsekse-
kvering til lgbende risikostyring, afvikling og
administration.

e Styring & Governance som omhandler den fi-
nansielle og gkonomiske styring samt ledel-
sessupport og strategiudvikling. Herudover
indgar governance som understgtter god sel-
skabsledelse og compliance i forhold til geel-
dende lovgivning.

e Fortilvejebringelse af IT-drift ggr PenSam A/S
brug af videreoutsourcing. KMD er videreout-
sourcingsleverandgr for IT-drift, -vedligehold
0og -udvikling. Denne videreoutsourcing er
godkendt af PenSam Holding's bestyrelse.

Manedligt fglges der op pa de leverede service-
ydelser, og bestyrelsen bliver en gang i kvartalet
preesenteret for KPl'ernes udvikling og status.
Yderligere bliver der udarbejdet en arlig outsour-
cingsrapport, hvor ogsa den radgivende funktion
evalueres kvalitativt.

PenSam A/S er tjenesteyder inden for omradet
administration af finansielle virksomheder.
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Andre oplysninger

Bestyrelsen har fastsat politikker indenfor forret-
ningens aktivitetsomrader. Direktionsinstruksen
og politikkerne beskriver tilsammen rammerne for
ledelsen af virksomheden og samspillet mellem
bestyrelsen og direktionen, og under dem tjener
beredskabsplaner, forretningsgange, arbejdsbe-
skrivelser mv. i organisationen eller krav i en out-
sourcingskontrakt til at sikre, at der er en klar og
entydig ledelse af PenSam Holding i alle virksom-
hedens led.

Der er fokus pa, at der er en rad trad fra PenSam
Holding's forretningsmodel og afledte risikoprofil
til direktionsinstruksen og politikkerne p& de en-
kelte aktivitetsomrader, hvor det risikoniveau, som
bestyrelsen @gnsker pa aktivitetsomraderne, frem-
gar, og hvor rammer for direktionens befajelser
fastseettes. Dette viderefgres i de underliggende
forretningsgange mv. og er med til at understgtte,
at PenSam Holding's strategiske mal nas.

Bestyrelsen og direktionen har i forlaeengelse heraf
sikret, at der er rapporteringskanaler til sikring af
informationsstremme i selskabet, bade bottom-up
og top-down.

Koncernoplysninger
Ledelsen af koncernen og datterselskaberne bli-

ver varetaget af samme organisation, hvorfor der
er stor sammenhaeng i, hvordan risikostyringen og
de interne kontrolsystemer og rapporteringsproce-
durer gennemfares pa tveers af selskabets datter-
selskaber og pa koncernniveau.



Risikoprofil

Bestyrelsens gnskede risikoprofil styres gennem
investeringerne i selskabets datterselskaber og
dermed risikoprofilen i datterselskaberne. Det er
dermed en teet overvagning af solvenskapitalkra-
vet, basiskapitalen og den forventede egenkapi-
talforrentning i datterselskaberne, der skaber Pen-
Sam Holding's risikoprofil. Det beerende princip for
risikostyring i PenSam Holding er, at hvert af de
finansielle datterselskaber til alle tider er solvente
med en passende margin. Udnyttelse af diversifi-
kationseffekter selskaberne imellem eller tabs-
daekning pa tveers af selskaberne er derfor ikke en
del af planlaegningen. Undtaget herfra er udnyt-
telse af skatteaktiver i koncernen efter reglerne
om sambeskatning.

PenSam Liv

Det gnskede risikoniveau og risikotolerancegraen-
ser fastleegges i PenSam Liv’s Politik for risikosty-
ring og retningslinjer herfor. Risikorammerne skal
tilsikre, at selskabet til alle tider er solvent. Selska-
bets basiskapital palaegges operationel risiko
samt risiko fra garanterede koncepter. Det sikres i
planleegningen efter bedste sken og i stressede
scenarier, at selskabet opfylder mélsaetningerne
angivet i selskabets forretningsmodel. Der forud-
seettes ikke i planleegningen implicit eller eksplicit
kapitaltilfgrsel fra PenSam Holding.

PenSam Bank
Det gnskede risikoniveau i PenSam Bank fastlaeg-

ges i PenSam Bank's Politik for risikostyring og
Retningslinje for risikostyring samt grige tilknyt-
tede styringsdokumenter. Rammerne for de indi-
viduelle risikoomrader tilsikrer, at bankens sol-
vens til enhver tid holdes inden for den fastsatte
overordnede ramme. Rammen i PenSam Bank
fastseettes, sa et potentielle tab ikke overstiger
bankens basiskapital. Planlaegningen tager hgjde
for, at banken kan opfylde de strategiske malsaet-
ninger i forretningsmodellen, uden at der implicit
eller eksplicit forudseettes kapitaltiffgrsel fra Pen-
Sam Holding. Ligeledes sikrer banken, at de lov-
pligtige greenser for likviditet overholdes uaf-
haengigt af PenSam Holding.

PenSam Forsikring
Det gnskede risikoniveau og risikotolerancegraen-

ser fastlaegges i PenSam Forsikring’s Politik for ri-
sikostyring og Retningslinjer for risikostyring.
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Risikoniveau og rammer fastsaettes under iagtta-
gelse af PenSam Forsikring’s tilgeengelige risiko-
kapacitet. Overholdelse af risikorammerne tilsik-
rer, at kapitalgrundlaget til hver en tid honorerer
solvenskapitalkravet.

PenSam A/S
De ikke-finansielle vaesentligste risici er ejerska-

bet af serviceleverandgren PenSam A/S, der tilby-
der outsourcing af administrative ydelser indenfor
livsforsikring, bank og skadesforsikring. Risikoen
pa veerdien af dette aktiv er teet knyttet til selska-
bets fortsatte evne til med samme eller hgjere ef-
fektivitet at opfylde de indgaede kontrakter. Risi-
koen styres via PenSam Holding’s aktive ejerskab
af PenSam A/S.

@vrige egne risici

Ud over ejerskabet af serviceleverandgren Pen-
Sam A/S bestar de gvrige egne risici primzert af
investeringsrisici pa egenkapitalens aktiver. Disse
behandles nedenfor.

Forsikringsrisici

PenSam Holding har forsikringsrisici gennem ak-
tiviteterne i datterselskabet PenSam Liv og dettes
datterselskab PenSam Forsikring.

Falgende risikokategorier vedrgrer livsforsikrings-
risikoen i PenSam Liv:

e Dgdelighedsrisiko

e Levetidsrisiko

¢ Invaliditets-/sygdomsrisiko

e Livsforsikringsoptionsrisiko

e  Omkostningsrisiko

o Genoptagelsesrisiko

o Livsforsikringskatastroferisiko.

Falgende risikokategorier vedrgrer sygeforsik-
ringsrisiko i PenSam Liv:

e Dgdelighedsrisiko

e Levetidsrisiko

e Invaliditets-/sygdomsrisiko

e Livsforsikringsoptionsrisiko

e Omkostningsrisiko

e Genoptagelsesrisiko

e Livsforsikringskatastroferisiko.



Der er falgende underkategorier til skadesforsik-
ringsrisiko i PenSam Forsikring:

e Praemie- og erstatningshensaettelsesrisiko
e Skadesforsikringsoptionsrisiko
e Skadesforsikringskatastroferisiko.

Der er fglgende underkategorier til sygeforsik-
ringsrisiko i PenSam Forsikring:

e Praemie- og erstatningshensaettelsesrisiko
e Sygeskadesforsikringsoptionsrisiko
e Sygeforsikringskatastroferisiko.

De naevnte risikokategorier er naermere gennem-
gaet i afsnittene om forsikringsrisici i rapporterne
om solvens og finansiel situation for de naevnte
datterselskaber.

Markeds- og kreditrisici

PenSam Holding har markedsrisiko gennem for-
retningsplanen og forvaltningen af kapital i selska-
bets datterselskaber. Det vil sige, at PenSam Hol-
ding har renterisiko, aktierisiko, kreditspaendsri-
siko og valutarisiko samt gvrig markeds- og mod-
partsrisiko gennem deres investeringer i PenSam
Liv og PenSam A/S. Der henvises til forsikrings-
datterselskabernes "Rapport om solvens og finan-
siel situation" for mere dybdegdende gennem-
gang af markedsrisikoen i datterselskaberne.
PenSam Holding har som fglge af koncerninterne
transaktioner en betydelig maengde egne midler,
der er investeret i korte danske obligationer med
hgj rating og hgj likviditet. Disse investeringer bi-
drager til markedsrisiko i selskabet.

Likviditetsrisici
PenSam Holding har en hgj grad af likviditet i egne
aktiver til brug for eventuelle operationelle udgif-

ter. Likviditetsrisikoen i datterselskaberne styres
aktivt i de enkelte datterselskaber.

Operationelle risici

Operationel risiko er risikoen for tab pa grund af:
utilstreekkelige eller fejlagtige interne procedurer
0g processer, menneskelige eller systemmaessige
fejl, og eksterne begivenheder, herunder juridiske
risici. Dette indebaerer, at operationel risiko ofte
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forbindes med bestemte og enkeltstdende begi-
venheder.

Af veesentlige operationelle risikokilder kan fgl-
gende naevnes, (bemeerk listen er ikke udtgm-
mende) afhaengighed til outsourcing partnere,
personafheengighed/specifikviden, handtering af
persondata, IT-nedbrud/adgang til data, kommu-
nikation med kunder, svindel, manuelle fejl, samt
compliance- og IT-risici.

Hver enkelt afdeling i selskabet har vurderet afde-
lingens operationelle risici, og identificeret kontrol-
ler og ngglekontroller til at mitigere at risici indtraef-
fer eller begreense deres omfang. Pa selskabsni-
veau har bestyrelsen og direktionen vurderet de
vaesentligste operationelle risikokategorier som ri-
sici knyttet til anvendelse af modeller, risici knyttet
til kundebetjening- og kommunikation, risici knyt-
tet til IT-anvendelse, risici knyttet til den finansielle
rapportering samt overholdelse af interne- og eks-
terne regler og lovgivning. Der er for alle vaesent-
lige risici taget initiativer og/eller procedurer som
sikrer et acceptabelt risikoniveau.

Andre vaesentlige risici

PenSam Holding har ikke identificeret veesentlige
risici uden for de ovenfor gennemgaede risikoka-
tegorier

Koncernoplysninger

PenSam Holding har ikke identificeret veesentlige
risikokoncentrationer pa koncernniveau.



Veerdianseettelse til solvensfor-
mal

Aktiver

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

Principperne for veerdianseettelse er beskrevet i
afsnittene nedenfor.

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver vedrgrer primeert system- ud-

vikling til brug for administration af pensions- og
forsikringsydelser. Aktiverne males til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivnin-
ger. Kostprisen inkluderer afholdte omkostninger
relateret til udviklingsaktiviteten samt interne lgn-
ninger og gvrige omkostninger, der er direkte hen-
farbare til udvikling.

Afskrivning foretages linesert over aktivernes for-
ventede brugstid, der ssedvanligvis er fra 3 - 10 ar.

Udviklingsprojekter indregnes som immaterielle
aktiver, nar de er klart definerede og identificer-
bare, hvor den tekniske udnyttelsesgrad og udvik-
lingsmulighed i selskabet kan pavises, og hvor det
er hensigten at anvende projektet. @vrige udvik-
lingsomkostninger indregnes i resultatopgarelsen,
efterhanden som omkostningerne afholdes.

Der foretages en arlig vurdering af, hvorvidt der er
indikationer p& nedskrivningsbehov af de immate-
rielle anlaegsaktiver. | tilfeelde af indikationer pa
nedskrivningsbehov foretages der nedskrivnings-
test.

Selskabet har gennem sit ejerskab af PenSam
A/S indirekte veerdiansat de immaterielle aktiver i
PenSam A/S til nul kr.

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. Af-
skrivninger beregnes pa grundlag af aktivets rest-
veerdi fratrukket akkumulerede nedskrivninger.

21

Afskrivninger p& driftsmidler foretages lineaert
over den forventede gkonomiske levetid. Afskriv-
ningsperioderne er fastsat til 3 - 10 ar.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males til dagsveerdi efter

en cash flow model. Investeringsejendomme om-
fatter primeert bolig- og erhvervsejendomme.
Dagsveerdien opggres med udgangspunkt i en sy-
stematisk vurdering af ejendommene baseret pa
deres forventede afkast over en 10-arig periode
og terminalveerdi.

Terminalveerdien er forventningen til ejendomme-
nes 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 af-
haenger af ejendommens art, beliggenhed og det
aktuelle renteniveau.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede
virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede og associerede virk-

somheder indregnes og males til virksomhedens
regnskabsmeessige indre veerdi. Virksomhedens
indre veerdi opggres efter det senest modtagne
regnskab.

Kapitalandele
Kapitalandele indregnes i balancen til dagsveerdi.

Dagsvaerdien for kapitalandele, der handles péa et
aktivt marked, opgares pa baggrund af lukkekur-
sen pa balancedagen.

For kapitalandele, hvor der ikke forefindes et aktivt
marked og dermed ikke en observerbar palidelig
dagsveerdi, foretages veerdianseettelsen med ud-
gangspunkt i almindeligt anerkendte veerdianseet-
telsesmetoder. Dette omfatter for eksempel. "dis-
counted cash flow metoden”, sammenlignelige
handler og multipler. Den anvendte metode varie-
rer afheengig af de konkrete foretagne investerin-
ger.

Veerdiansaettelserne efterprgves lgbende ud fra ri-
siko og vaesentlighed. Der valideres ved hjeelp af
felsomhedsanalyser af veesentlige forudsaetnin-
ger i de anvendte veerdiansaettelsesmodeller.

Investeringsforeningsandel
Barsnoterede investeringsforeningsandele males

til dagsveerdi med udgangspunkt i den officielle
lukkekurs pa balancedagen. Hvis en officiel



lukkekurs ikke findes, anvendes den offentlige
barskurs. Unoterede investeringsforeningsandele
males til den af udbyder beregnede kurs, der byg-
ger pa de underliggende veerdipapirers dagspris.

Obligationer, pantesikrede udlan og andre ud-
lan

Obligationer, pantesikrede udlan og andre udlan
males til dagsveerdi. Dagsveerdien af noterede ob-
ligationer opggres med udgangspunkt i den offici-
elle lukkekurs pa balancedagen. Hvis en officiel
lukkekurs ikke findes, anvendes den officielle
barskurs.

Dagsveerdien af udtrukne bgrsnoterede obligatio-
ner males dog til nutidsveerdien af udtraekningsbe-
labet. For @vrige unoterede obligationer og udlan
opggres dagsveerdien ud fra almindeligt aner-
kendte veerdianseettelsesteknikker, der inddrager
alle tilgeengelige data, som markedsdeltagere ma
antages at ville tage i betragtning ved en prisfast-
seettelse.

Afledte finansielle instrumenter
Barsnoterede og unoterede afledte finansielle in-

strumenter males til dagsveerdi, og reguleringer
indregnes lIgbende i resultatopgarelsen 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
barsnoterede, anvendes til veerdiansaettelsen al-
mindeligt anerkendte veerdiansaettelsesmetoder.
De valgte metoder tilpasses de enkelte afledte fi-
nansielle instrumenter.

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

Repoer behandles som lan mod sikkerhed. Obli-
gationer solgt som led i en repoforretning er med-
taget i balancen til dagsveerdi.
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Forsikringsmaessige henseettelser

Veerdiansaettelse af forsikringsmeessige hen-
seettelser
De forsikringsmaessige hensaettelser vedrgrer ak-

tiviteterne i datterselskaberne PenSam Liv og
PenSam Forsikring.

De forsikringsmaessige henseaettelser veerdian-
seettes for neerveerende pa samme made til regn-
skabsaflaeggelse som til solvensformal, hvorfor de
forsikringsmaessige henseettelser til solvensfor-
mal kun afviger fra de regnskabsmaessige hen-
seettelser ved, at de forsikringsmaessige henseet-
telser til solvensformal ikke indeholder fortjenst-
margenen.

Fremadrettet vil veerdianseettelsen til solvensfor-
mal i PenSam Liv blive eendret, da Finanstilsynet
har givet pabud af 24.01.2020 om aendret opgg-
relse. Finanstilsynet har givet en frist herfor til ul-
timo 2022. PenSam Liv har iveerksat arbejdet med
dette.

Maling af forpligtelser vedrgrende forsikrings-
kontrakter

Livsforsikringskontrakter

Vurderingen af kundebestandens levetid, dgd og
invaliditet har en vaesentlig indflydelse pa opgarel-
sen af de forsikringsmaessige henseettelser, og
derfor foretages der regelmaessigt en vurdering af
bedste skgn for de naevnte parametre.

Erfaringerne, der danner baggrund for fastseet-
telse af parametre til henseettelsesberegning, er
indhentet over de farste fem ar, efter at fgrtidspen-
sionsreformen er tradt i kraft. | den periode var der
farst et fald i tilkendelsen af fgrtidspension og ef-
terfglgende en stigning. Der er dog fortsat usikker-
hed om reformens langsigtede effekt, hvilket kan
pavirke henseettelsernes starrelse fremadrettet.

Fastleeggelse af forudsaetningerne er baseret pa
erfaringer fra PenSam Liv's bestand og er pavirket
af aktuarmeessige skgn, der har betydning for
henseettelsernes starrelse.

Den anvendte metode for vurdering af bedste
skgn for levetid og dgd skelner mellem levetid for
raske og invalide, idet der i PenSam Liv er obser-
veret stor forskel i levetid imellem raske og inva-
lide.



Til vurdering af den observerede dgdelighed an-
vendes PenSam Liv's bestand som grundlag for
raske. Vurdering af den observerede dgdelighed
for invalide er baseret pa PenSam gruppens be-
stand, da dette bidrager til en mere sikker estima-
tion. Det er endvidere vurderingen, at en metode,
der skelner mellem raske og invalide, er udtryk for
bedste skgn pa det foreliggende grundlag.

Skadesforsikringskontrakter

De skgn, der pavirker regnskabet mest, er skagn
vedrgrende de forsikringsmeessige henseettelser.
De veesentligste forudseetninger vedrgrer forvent-
ningerne til antallet af skadessager og fastsaet-
telse af de forventede fremtidige udbetalinger.

Skgn er foretaget p& baggrund af den historik,
som selskabet har opbygget for efteranmeldelser
samt vurdering af aflebsgevinster og -tab. Fast-
seettelse af hensaettelserne er baseret pa aner-
kendte metoder og opggres af aktuarer. Der vil
veere en usikkerhed relateret til, hvorvidt det stati-
stiske grundlag og historik kan anvendes til esti-
mat af endnu ikke feerdigafviklede skader.

Det er ledelsens vurdering, at de anvendte skgn
er forsvarlige og et udtryk for bedste skgn for regn-
skabsposternes dagsveerdier.

Forsikringsmeessige henseettelser i livsforsik-
ring

Forsikringsmaessige hensaettelser opgares pa ba-
sis af det til Finanstilsynet anmeldte tekniske
grundlag for beregning af forsikringsmaessige
hensaettelser. Forsikringsmeessige henseettelser
opdeles i livsforsikringshenseettelser og fortjenst-
margen pa livsforsikringer og investeringskontrak-
ter.

Livsforsikringshenseettelser
Livsforsikringshenseaettelser opdeles i garanterede

ydelser, risikomargen, individuelt bonuspotentiale
samt kollektivt bonuspotentiale.

Nutidsveerdien af fremtidige betalingsstramme fin-
des ved diskontering med rentekurven, jf. regn-
skabsbekendtggrelsen, hvor satserne er med vo-
latilitetsjustering og reduceret med pensionsaf-
kastbeskatningssatsen.

Forudsaetninger vedrgrende dgdelighed og invali-
ditet er fastlagt pd baggrund af erfaringer fra be-
standen i PenSam. Forudsaetninger vedrgrende
de fremtidige administrationsomkostninger er
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baseret pa erfaringer i PenSam vedragrende om-
kostninger pr. forsikret.

For livsforsikringshenseettelserne vedrgrende
ikke-garanterede ydelser er underposterne garan-
terede ydelser og risikomargen nul, og der er
alene individuelt bonuspotentiale og kollektivt bo-
nuspotentiale.

Garanterede ydelser

Garanterede ydelser er opgjort som nutidsveerdi
af betalingsstramme vedrgrende preemier, ydel-
ser og administrationsomkostninger. Betalings-
strammene er opgjort under hensyntagen til sand-
synligheden for tilbagekgb, overgang til fripolice
og diverse forsikringsbegivenheder.

Nutidsveerdierne opggres efter markedsforudseet-
ningerne. Hertil leegges et tilleeg til deekning af
fremtidige ydelser foranlediget af indtrufne forsik-
ringsbegivenheder samt et tillaeg for ubetalte, for-
faldne forsikringsydelser.

Risikomargen
Risikomargenen beregnes efter kapitalomkost-
ningsmetoden under Solvens II.

Individuelt bonuspotentiale og kollektivt bonuspo-
tentiale

Den forsikredes bonusret opggres residualt i for-
hold til de forsikringsmaessige henseettelser efter
finansiering af garanterede ydelser, risikomargen
og fortjenstmargen. Den del af vaerdien af bonus-
retten, der er indeholdt i de retrospektive henseet-
telser, er individuelt bonuspotentiale, mens den
del, der ikke er fordelt til de enkelte forsikringer, er
kollektivt bonuspotentiale.

Individuelt bonuspotentiale og kollektivt bonuspo-
tentiale kan sammen med fortjenstmargen anven-
des til betaling af den anmeldte risikoforrentning
samt til deekning af negative realiserede resultater
i henhold til kontributionsbekendtggrelsen.

Fortjenstmargen

Fortjenstmargenen indeholder nutidsveerdien af
fortjenstdelen af fremtidig risikoforrentning, jf. de
anmeldte regler herfor. Fortjenstmargenen er i
henhold til selskabets anmeldte markedsveerdi-
grundlag beregnet ud fra, at den indeholder nu-
tidsveerdien af fortjenstdelen af fremtidig risikofor-
rentning.



Fortjenstmargenen kan ikke overstige veerdien af
de forsikringsmaessige hensaettelser med fradrag
af garanterede ydelser og risikomargen.

Forsikringsmeessige henseettelser i skades-
forsikring
Forsikringsmeessige henseaettelser opdeles i pree-

miehensaettelser, fortjenstmargen, erstatnings-
henseettelser og risikomargen.

Preemiehensaettelser

Preemiehensaettelser svarer til den del af pree-
mien, der vedrgrer den ikke-forlgbne risikoperi-
ode. Praemiehenseettelserne udger mindst den
del af bruttopreemien, der svarer til den del af for-
sikringsperioden, der vedrarer efterfglgende regn-
skabsar. Preemiehenseettelserne er diskonteret.
Nutidsveerdien af fremtidige betalingsstramme fin-
des ved diskontering med rentekurven, jf. regn-
skabsbekendtggrelsen.

Fortjenstmargen pa skadesforsikringskontrakter
Fortjenstmargenen indeholder den forventede for-
tieneste i de ikke-forlgbne dele af risikoperioderne
for selskabets indgaede forsikringskontrakter.
Den forventede fortjeneste beregnes ud fra udvik-
lingen i de hidtidige erfaringer for indtjening og for-
delt pa de enkelte produkter.

| beregningen af fremtidige betalingsstramme ind-
gar de forventede betalinger efter balancedagen
vedragrende de af selskabet indgdede forsikrings-
kontrakter, uanset om risikoperioden er pabe-
gyndt eller gj.

Erstatningshensaettelser
Erstatningshenseaettelser opggres ultimo regn-
skabsaret som summen af anmeldte, endnu ikke
afregnede erstatningskrav med tilleeg af forven-
tede efteranmeldte erstatningskrav samt et skan-
net erstatningskrav for utilstraekkeligt oplyste for-
sikringsbegivenheder.

De anmeldte erstatningskrav opgares enten som
en sag-for-sag vurdering eller bliver estimeret ud
fra statistiske metoder med basis i erfaringer fra
tidligere &r. Erstatningshensaettelserne fastsaettes
for hver branche med baggrund i aktuarmaessige
modeller.

De opgjorte erstatningshensaettelser forhgjes der-
udover med belgb til deekning af direkte og indi-
rekte skadesbehandlingsomkostninger i forbin-
delse med afvikling af erstatningsforpligtelserne.

24

Erstatningshensaettelserne er diskonteret. Nutids-
veerdien af fremtidige betalingsstramme findes
ved diskontering med rentekurve, jf. regnskabsbe-
kendtggrelsen.

Risikomargen pa skadesforsikringskontrakter
Risikomargenen beregnes saledes, at hensaettel-
serne svarer til det belgb, som et andet forsik-
ringsselskab kan forventes at kraeve for at over-
tage og honorere forsikringsforpligtelserne. Risi-
komargenen beregnes efter kapitalomkostnings-
metoden under Solvens Il. ZEndringer i risikomar-
gen i resultatopggrelsen fordeles mellem andrin-
ger, der kan henfgres til preemiehensaettelserne
henholdsvis erstatningshensaettelserne.

Andre forpligtelser

Andre forpligtelser er udskudt skat, geeldsposter
og negativ veerdi af afledte finansielle kontrakter.
Posterne er veerdiansat til samme vaerdi som i ars-
rapporten. Der foretages ikke diskontering af ud-
skudt skat.

Alternative veerdianseettelsesmetoder

Der anvendes ikke alternative veerdianseettelses-
metoder.

Andre oplysninger

Der vurderes ikke at veere andre vaesentlige op-
lysninger om veerdianseettelsen af aktiver og pas-
siver til solvensformal.



Kapitalforvaltning

Koncernsolvensen opggres ved en kombination af
metode 1 og metode 2 i Solvens ll-direktivet, dvs.
regnskabskonsolidering hhv. fradrag og aggrege-
ring. PenSam Bank og PenSam Liv indregnes i
henhold til metode 2.

| kapitalgrundlaget indgér egenkapital og fortjenst-
margen i PenSam Forsikring samt en andel af
overskudskapital og fortjenstmargen i PenSam
Liv.

Opggarelserne i PenSam Holding er domineret af
bidragene fra PenSam Liv.

Selskabet har i hele 2019 overholdt savel solvens-
kapitalkravet og minimumskapitalkravet.

Kapitalgrundlag

Bestyrelsen har besluttet, at PenSam Holding’s
kapital som udgangspunkt udggares af egenkapital
og dermed ikke af kapital finansieret af langivere.
Beslutningen udelukker dog ikke, at kapitalngd-
planen kan indeholde elementer af fremmedkapi-
tal.

Hertil kommer til solvensformal fortienstmargen i
PenSam Forsikring samt en andel af fortjenstmar-
gen og overskudskapital i PenSam Liv.

Kapitalgrundlaget er specificeret i tabellen neden-
for:

Mio. kr. Primo  Ultimo
2019 2019

Egenkapital i PenSam Hol- +1.996 | +1.940

ding

Egenkapital i PenSam +318 +300

Bank og Forsikring

Fradrag for Immaterielle ak- -78 -1

tiver

Fortjenstmargen, PenSam +17 +15

Forsikring

Overskudskapital/Fortjenst- +7.486 | +8.902
margen i PenSam Liv

- Andel som ikke medreg- -6.802 | -7.971
nes i kapitalgrundlag
Solvenskapitalgrundlag +2.937 | +3.185

Klassificering af kapitalgrundlaget i Tiers falger af
klassificeringen af Tiers i datterselskaberne.
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Kapitalgrundlaget bestar udelukkende af Tier | ka-
pitalelementer.

Der er vaesentlige forskelle i forhold til selskabets
regnskab. Disse bestar primeert i, at immaterielle
aktiver veerdiansaettes til O i Solvens II-balancen,
samt at kun en mindre andel af overskudskapi-
tal/fortienstmargen indgéar i kapitalgrundlaget til
solvensformal. Omkring 8 mia. kr. af kapitalgrund-
laget i PenSam Liv indgér saledes ikke i kapital-
grundlaget i PenSam Holding ultimo 2019, jf. ta-
bellen ovenfor.

Solvenskapitalkrav og minimumskapi-
talkrav

PenSam Holding anvender standardformlen til op-
gorelse af koncernsolvensen. Der anvendes ikke
selskabsspecifikke parametre eller forenklede be-
regninger.

Koncernsolvensen opggres fra 2016 ved en kom-
bination af metode 1 og metode 2 i Solvens II-di-
rektivet, dvs. regnskabskonsolidering hhv. fradrag

0g aggregering.

Selskabet har i 2015 ansggt Finanstilsynet om og
faet godkendt anvendelse af denne koncernsol-
vensmetode, hvorefter PenSam Bank og PenSam
Liv indregnes i henhold til metode 2, dvs. via fra-
drag og aggregering.

Opggrelsen af hhv. solvenskapitalkrav og mini-
mumskapitalkrav ultimo 2019 er specificeret i ta-
bellen nedenfor:

SCR, MCR,
Mio. kr.  Mio. kr
Markeds-, kredit- og mod- 89 -
partsrisiko
Forsikringsmaessige risici 53 -
Operationelle risici 7 -
Andet (diversifikation, -60 -
skatteaktiv, mv.)
Metode 1 90 28
PenSam Bank 187 -
PenSam Liv 931 244
Solvenskapitalkrav 1.208 272

Solvenskapitalkravet ligget pa et stabilt niveau lg-
bet af 2019 med mindre udsving primeert som
felge af beveaegelser pa de finansielle markeder,
som har pavirket solvenskravet i PenSam Liv.



Anvendelse af delImodulet for Igbetids-
baserede aktierisici til beregningen af
solvenskapitalkravet

PenSam Holding anvender ikke delmodulet for 1g-
betidsbaserede aktierisici til beregning af solvens-
kapitalkravet

Forskelle mellem standardformlen og
en intern model

PenSam Holding anvender standardformlen til op-
garelse af koncernsolvensen.

Manglende overholdelse af minimums-
kapitalkravet og solvenskapitalkravet

Selskabet har i hele 2019 overholdt savel solvens-
kapitalkravet som minimumskapitalkravet.

Koncernoplysninger
Koncernsolvensen opggres fra 2016 ved en kom-

bination af metode 1 og metode 2 i Solvens II-di-
rektivet, dvs. regnskabskonsolidering hhv. fradrag
0g aggregering.

Selskabet har i 2015 ansggt Finanstilsynet om og
faet godkendt anvendelse af denne koncernsol-
vens-metode, hvorefter PenSam Bank og Pen-
Sam Liv indregnes i henhold til metode 2, dvs. via
fradrag og aggregering. Begge selskabers sol-
venskapitalkrav indgar med 100% i opgarelsen af
koncernsolvensen. PenSam Forsikring indregnes
efter metode 1.

For s& vidt angar PenSam Bank beregnes sol-
venskravet efter bankreglerne, for PenSam For-
sikring og PenSam Liv efter Solvens ll-reglerne. |
henhold til disse skal man anvende standard-me-
toden eller anvende en fuld eller partiel intern mo-
del, der i givet fald skal godkendes af Finanstilsy-
net.

PenSam Liv har sggt om og faet godkendelse til
at anvende en partiel intern model for levetidsri-
siko. Modellen er udviklet, idet EU's standard-me-
tode for solvensbehov vedrgrende levetidsrisiko
ikke harmonerer med de danske krav i forhold til
hensaettelser under Finanstilsynets levetids-
benchmark. Derfor anvendes for PenSam Forsik-
ring alene standardmodellen, mens der for Pen-
Sam Liv anvendes standardmodellen justeret med
den partielle interne model vedrgrende levetidsri-
siko.
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Kombinationen af metode 1 og 2 bevirker, at kon-
cernens solvenskrav opggres som summen af de
enkelte datterselskabers solvenskrav, og der fore-
tages saledes ingen diversifikation imellem de en-
kelte datterselskaber.

Det vurderes ikke, at der er veesentlige begraens-
ninger i forhold til ombyttelighed og overfgrbarhed
af det anerkendte kapitalgrundlag til deekning af
koncernens solvenskapitalkrav. Kapitalgrundlaget
bestar af selskabets egenkapital, korrigeret for im-
materielle aktiver, fortjenstmargen i PenSam For-
sikring samt en andel af overskudskapital og for-
tienstmargen i PenSam Liv, som star i forhold til
solvenskapitalkravet i PenSam Liv.

Andre oplysninger

Der vurderes ikke at veere andre veesentlige op-
lysninger om kapitalforvaltningen.



