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Sammendrag

Sammendrag

PensionDanmark Holding A/S ejer alle aktierne i det arbejdsmarkedsrelaterede livsforsikrings-
aktieselskab, PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab (herefter PensionDanmark)
samt selskabet PensionDanmark Uddannelsesfonde A/S, hvis aktivitet bestar i at administrere
en raekke overenskomstaftalte uddannelses- og kompetenceudviklingsfonde indenfor de
samme brancheomrader, som PensionDanmark administrerer pensionsordninger for.

Bestyrelsen i PensionDanmark Holding A/S og PensionDanmark er identiske og bestyrelsen i
PensionDanmark bestar af personer, der for hovedpartens vedkommende repraesenterer ar-
bejdsmarkedets parter. PensionDanmarks organisation afspejler PensionDanmarks vaesentlig-
ste aktivitetsomrader - forsikringsforretningen og investeringer - samt risikostyring og kon-
troller.

Bestyrelsen har truffet beslutning om etablering af tre ngglefunktioner i PensionDanmark Hol-
ding A/S og fire ngglefunktioner i PensionDanmark: Risikostyringsfunktion, compliancefunk-
tion, aktuarfunktion og intern audit-funktion. Risikostyringsfunktionen skal blandt andet over-
vage risikostyringssystemet og risikoprofilen. Compliancefunktionen skal blandt andet mind-
ske risikoen for manglende overholdelse af gaeldende lovgivning, markedsstandarder og in-
terne regelsaet. Aktuarfunktionen har det overordnede ansvar for de forsikringsmaessige hen-
saettelser. Intern audit-funktionen vurderer, om virksomhedens interne kontrolsystem er hen-
sigtsmeaessigt og betryggende.

PensionDanmark driver livs- og pensionsforsikringsvirksomhed i Danmark. Selskabet driver
tillige sygdomsforsikringsvirksomhed.

Da hovedparten af PensionDanmarks produkter er baseret pa markedsrente, hviler hovedpar-
ten af de markedsmaessige risici p& medlemmerne. De resterende risici, som hovedsageligt er
markedsrisici knyttet til egenkapitalens investeringer mv., beregnes med Solvens II-standard-
modellen.

Solvenskapitalkravet, som er mindstekravet til kapitalens stgrrelse, er for PensionDanmark
Holding A/S opgjort til 1.948 mio. kr., og anerkendt basiskapital til solvensformal er opgjort til
6.890 mio. kr. Der er sdledes en paen overdaekning.

Solvens og kapital 2024 2023
Solvenskapitalkrav (SCR), mio. kr. 1.948 1.714
Anerkendt basiskapital, mio. kr. 6.890 6.049
Solvensdaekning, pct. 354 352
Minimumskapitalkrav (MCR), pct. 753 749

Tal vedrgrende finansielle- og forsikringsmaessige risici rapporteret i SFCR-rapporten er sam-
lede for PensionDanmarks livs- og sygeforsikring. Selskabet overholder i sin interne rapporte-
ring opdelingen af de to forretningsomrader, jf. Finanstilsynets bekendtggrelse nr. 2003 af 1.
november 2021, og opdelingen giver ikke anledning til saerlige bemaerkninger.
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Sammendrag

Medlemmernes investeringsrisici styres ved en strategi, som indebaerer, at risikoen aftrappes i
takt med, at pensionsalderen naermer sig. Derudover anvendes en udjaevningsmekanisme,
som deemper stgd fra ar til &r i udbetalingsperioden pa den livsvarige pension ved hjzelp af en
buffer. Bufferen kan samtidig til en vis grad absorbere stigninger i den forventede levetid.

Afkastet af PensionDanmarks investering af medlemmernes opsparede midler danner grund-
lag for den forrentning, medlemmernes opsparing tilskrives. Medlemmer under 46 ar fik et af-
kast p@ 10,7 pct. Et medlem pa 67 ar fik et afkast pa 7,8 pct.

Alle investeringsaktiver vaerdiansaettes som udgangspunkt til dagsvaerdi. Der er ingen forskel
pé den made, investeringsaktiverne vaerdiansaettes til regnskabsformal og til solvensopggrel-
sen.

PensionDanmark tilpassede ultimo 2022 metoderne til vaerdiansaettelse af hensaettelserne til

solvensformal, men har ikke sendret i veerdiansaettelsesmetoder for disse til regnskabsformal.
Der er derfor forskel pa vaerdiansaettelser af hensaettelserne til regnskabsformal og veerdian-

seettelser til solvensformal.

PensionDanmark opggr hensaettelserne til solvens i overensstemmelse med Solvens II, og
hensaettelserne for bdde gennemsnits- og markedsrenteordningerne er sdledes baseret pa
sandsynlighedsvagtede cash flows i modellen ALMA (Asset Liability Management Actuarial).
ALMA vaerdiansaetter selskabets pensions- og forsikringsforpligtelser baseret pa fremregning
af de betalingsstrgmme, som kontrakterne giver anledning til. Derudover veerdiansaetter mo-
dellen bonusforpligtelserne og de betalinger, der gar til og fra egenkapitalen.

PensionDanmark har en robust kapitalplanleegning. Budgettet viser, at den anerkendte basis-
kapital til solvensformal udvikler sig positivt i forhold til solvenskapitalkravet.
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Virksomhed og resultater

A. Virksomhed og resultater

A.1 Virksomhed
PensionDanmark Holding A/S er registreret under CVR-nr. 29 19 42 38.

Det finansielle tilsyn med selskabet:
Finanstilsynet

Strandgade 29, 1401 Kgbenhavn K
CVR-nr. 10 59 81 84

+45 3355 8282

Selskabets eksterne revisor:

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 36

2000 Frederiksberg

CVR-nr. 30 70 02 28

+45 7323 3000

PensionDanmark Holding A/S er ejet af arbejdsgiver- og arbejdstagerorganisationer. Fglgende
organisationer har en besiddelse pa 10 pct. eller mere af aktiekapitalen: 3F Fagligt Feelles For-
bund, Malerforbundet i Danmark og Dansk El-Forbund. Ingen fysiske personer ejer aktier i
selskabet direkte eller indirekte. For yderligere information se pensiondanmark.com.

Den vaesentligste aktivitet for PensionDanmark Holding A/S er at besidde alle aktierne i det
arbejdsmarkedsrelaterede livsforsikringsaktieselskab, PensionDanmark Pensionsforsikringsak-
tieselskab (PensionDanmark), jf. lov om forsikringsvirksomhed § 250. PensionDanmark Hol-
ding A/S er en forsikringsholdingvirksomhed. For yderligere information se pensiondan-
mark.com.

PensionDanmark driver livsforsikringsvirksomhed i Danmark inden for forsikringsklasse I (al-
mindelig livsforsikring) og forsikringsklasse III (forsikring tilknyttet investeringsfonde). Nyteg-
ning sker pa forsikringsklasse III, som udggr 99 pct. af de forsikringsmaessige hensaettelser.
PensionDanmark driver desuden skadesforsikringsvirksomhed inden for forsikringsklasse II
(Sygdom).

Bestyrelsen i PensionDanmark Holding A/S bestar af 16 personer?!, der repraesenterer eller er
udpeget af arbejdsmarkedets parter, bortset fra et saerligt sagkyndigt medlem. Direktionen i
PensionDanmark Holding A/S og PensionDanmark udggres af administrerende direktgr Peter
Stensgaard Mgrch og investeringsdirektgr Claus Stampe.

I figur 1 vises koncernoversigten for PensionDanmark Holding A/S.

L Pr. 7. februar 2025 indtreeder yderligere et medlem i PensionDanmarks bestyrelse.
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Figur 1. Koncernoversigt
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A.2 Forsikringsresultater
I tabel 1 er vist udviklingen i egenkapitalen i PensionDanmark gennem 2023 og 2024, og
egenkapitalen i PensionDanmark Holding A/S er i al vaesentlighed tilsvarende.

Den vaesentlige del af resultatdannelsen i selskabet stammer fra egenkapitalens investerings-
afkast.

Pensionerne pa forsikringsklasse III ordninger er ugaranterede, og medlemmernes opsparing
udggres af vaerdien af de tilknyttede aktiver. Alle nye medlemmer placeres i denne bestand.
Stgrstedelen af den gvrige bestand tilhgrer forsikringsklasse I, idet den bestar af en gruppe-
livsbestand, en bestand af garanterede ordninger samt en lille lukket bestand af tilsagnsord-
ninger. De garanterede ordninger tegnet med en grundlagsrente p& henholdsvis 4,25 pct., 2,5
pct. og 1,5 pct. samt tilsagnsordningen er fordelt i fire separate investeringsgrupper. Den sid-
ste del af bestanden bestar af selskabets sundhedsordning, som er tegnet som sygeforsikring.
Resultatet af sundhedsordningen tilfalder egenkapitalen.
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Tabel 1. Egenkapital

Mio. kr. 2024 2023
Egenkapital primo 5.210 4.857
Investeringsafkast efter skat og omkostninger 429 406
Andel af resultat for gruppeforsikringer 4 3
Andel af resultat for PKAD! 21 19
Omkostningsresultat for forsikringsklasse II1I 2 -15
Risikoforrentning 9 9
Overfgrsel til/fra medlemmer 0 11
Resultat af syge- og ulykkesforsikring? 3 -24
Andel af andre omkostninger, netto 0 -56
Periodens resultat 467 353
Egenkapitalen ultimo 5.677 5.210

! Mindre tilsagnsordning under afvikling.

2 Eksklusiv investeringsafkastet af syge- og ulykkesforsikring p& 2 mio. kr.

A.3 Investeringsresultater
I tabel 2 ses sammensaetningen af PensionDanmarks investeringsafkast for 2023 og 2024, s&-
ledes som det fremgar af resultatopggrelsen i arsrapporten. Der henvises til PensionDanmarks
arsrapport for 2024 for kvalitative oplysninger om resultatet af PensionDanmarks investerin-
ger.

Tabel 2. Investeringsafkast

Mio. kr. 2024 2023
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 1.718 57
Indtaegter fra associerede virksomheder 695 -674
Renteindtaegter og udbytter mv. 12.431 10.937
Kursreguleringer 15.588 13.629
Renteudgifter -252 -299
Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -577 -630
Investeringsafkast, i alt 29.604 23.020

I tabel 3 ses PensionDanmarks investeringsafkast i procent for 2023 og 2024 opdelt pa aktiv-
klasser.
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Tabel 3. Investeringsafkast i pct. af de enkelte aktivklasser

Aktivklasse 2024 2023

Markedsorienterede investeringer

Bgrsnoterede aktier 16,7 11,9
Kreditobligationer og udlan 7,6 11,7
Danske stats- og realkreditobligationer 5,4 7,9

Ikke-markedsorienterede investeringer

Private Equity (unoterede aktier) 2,3 5,2
Kreditfonde 7,8 10,0
Infrastruktur 5,3 -5,3
Ejendomme 4,7 4,6

Kreditobligationer omfatter hgjrenteerhvervsobligationer, statsobligationer udstedt af Emer-
ging Markets-lande samt banklan.

Infrastruktur omfatter infrastrukturfonde og direkte investeringer i blandt andet vindmgllepar-
ker.

Afledte finansielle instrumenter som fx renteswaps er placeret i de aktivklasser, hvor instru-
menterne anvendes i forbindelse med almindelig portefgljeforvaltning. Valutaterminsforretnin-
ger er placeret i samme aktivklasser som de aktiver, forretningerne vedrgrer.

I visse af PensionDanmarks investeringsmandater har forvalterne mulighed for at investere i
securitiseringer som led i den almindelige portefgljeforvaltning. Ultimo 2024 har investerin-
gerne i securitiseringer en markedsvaerdi pa 5.864 mio. kr. svarende til 1,69 pct. af Pension-
Danmarks investeringsaktiver.

A.4 Resultater af andre aktiviteter
Selskabet har begraensede andre indtaegter og udgifter. Posterne vedrgrer helt overvejende
administration for koncernforbundne selskaber og omkostninger forbundet hermed. Faldet i
andre omkostninger skyldes blandt andet fratreedelsesgodtggrelse til fratradt direktgr i 2023.

Tabel 4. Andre indtaegter og omkostninger

Mio. kr. 2024 2023
Andre indtaegter 22 21
Andre omkostninger -22 -77
Ialt 0 -56

A.5 Andre oplysninger
Ingen oplysninger.
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B. Ledelsessystem

B.1 Generelle oplysninger om ledelsessystemet

Bestyrelse

Bestyrelsen i PensionDanmark Holding A/S bestar af personer, som repraesenterer eller er ud-
peget af arbejdsmarkedets parter, bortset fra ét seerligt sagkyndigt medlem, der er formand for
Risiko- og Revisionsudvalget. Bestyrelsen varetager blandt andet den overordnede og strategi-
ske ledelse af PensionDanmark. Bestyrelsen laegger vaegt pa at leve op til anbefalingerne for
god og effektiv selskabsledelse i arbejdsmarkedspensioner under hensyntagen til de faktorer,
der fglger af selskabets saerlige forhold. For yderligere information om bestyrelsen se pensi-
ondanmark.com.

Bestyrelsen har nedsat et risiko- og revisionsudvalg og et aflgnningsudvalg, der bistdr med at
forberede bestyrelsens arbejde. Udvalgene skal inden for deres omrader forberede beslutnin-
ger, som treeffes af den samlede bestyrelse. De to udvalg sendrer ikke pd bestyrelsens kollek-
tive ansvar og beslutningsdygtighed. Udvalgenes arbejde er beskrevet i kommissorier, der er
vedtaget af bestyrelsen.

Risiko- og Revisionsudvalget overvdger PensionDanmarks regnskabs-, risiko- og revisionsfor-
hold. Risiko- og Revisionsudvalget bestar af formanden for udvalget og yderligere fire besty-
relsesmedlemmer.

Aflgnningsudvalget forbereder andringer og paser overholdelsen af PensionDanmarks aflgn-
ningspolitik. Aflgnningsudvalget bestar af tre medlemmer. Medlemmerne, herunder forman-
den, vaelges af og blandt bestyrelsens medlemmer.

Direktion og daglige ledelse

Direktionen i PensionDanmark udggres af administrerende direktgr Peter Stensgaard Mgrch og
investeringsdirektgr Claus Stampe. Direktionen har blandt andet ansvaret for den daglige le-
delse. Ledelsen i PensionDanmark udggres af direktgrgruppen, som bestar af direktionen
samt tre omradedirektgrer.

PensionDanmarks organisation afspejler PensionDanmarks vaesentligste aktivitetsomrader -
forsikringsforretningen og investeringer — samt risikostyring og kontroller. For information om

ledelsen i PensionDanmark se pensiondanmark.com.

Organisation
Den interne organisation i PensionDanmark er afbilledet i organisationsdiagrammet i figur 2.

Pensiondanmark Rapport om solvens og finansiel situation 2024



Ledelsessystem

Figur 2. Den interne organisation i PensionDanmark

Intern revision

Ansvarshavende aktuar

Direktion

Produktrid Digital ) Investeringskomité for
risikokomité unoterede investeringer

Direktgrgruppe

Risikokomité ALM-komité Investeringskomité for
ejendomme
ESG-komité Vaert_ji'fmsaettelses—
komité
Stab, ESG og Kunder, Kunde- @konomisk Styring Investering
Partnerskaber service og It

Ngglefunktioner i PensionDanmark

Bestyrelsen har truffet beslutning om etablering af tre ngglefunktioner i PensionDanmark Hol-
ding A/S: Risikostyringsfunktion, compliancefunktion og intern audit-funktion. PensionDan-
mark Holding A/S har faet dispensation for aktuarfunktionen af Finanstilsynet. Det skyldes, at
der ikke er nogen aktuarmaessige aktiviteter i PensionDanmark Holding A/S. Det er der i Pen-
sionDanmark hvor der derfor ogsd er en aktuarfunktion, som beskrives i det fglgende.

Risikostyringsfunktionen

Overvager risikostyringssystemet og risikoprofilen, identificerer og vurderer nye risici, hgres
om vasentlige beslutninger og sikrer, at alle vaesentlige risici i virksomheden, herunder risici,
der gar pa tveers af virksomhedens organisation, identificeres, males, overvages, styres og
rapporteres korrekt. Risikostyringsfunktionen rapporterer Igbende til direktionen og bestyrel-
sen i PensionDanmark.

Compliancefunktionen

Vurderer, om virksomheden har tilstraekkelige metoder og procedurer til at opdage og mind-
ske risikoen for manglende overholdelse af gaeldende lovgivning, markedsstandarder eller in-
terne regelsaet, samt rédgiver direktion og omradedirektgrer om overholdelse heraf. Vurderer
konsekvenser af lovaendringer og identificerer og vurderer risici for manglende overholdelse af
finansiel lovgivning mv. Compliancefunktionen rapporterer kvartalsvis til direktionen og arligt
til bestyrelsen om compliancerisici i PensionDanmark.

Aktuarfunktionen

Har det overordnede ansvar for de forsikringsmaessige hensaettelser og derved blandt andet

at koordinere beregningen deraf og sikre, at de metoder, underliggende modeller og antagel-
ser, der anvendes ved opggrelsen af de forsikringsmaessige henszettelser, er fyldestggrende.
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Herudover vurderer aktuarfunktionen, om de data, der benyttes til opgagrelsen, er tilstraekke-
lige og har den ngdvendige kvalitet, og sammenligner bedste skgn med de hidtidige erfarin-
ger. Den ansvarshavende aktuar er ansvarlig for aktuarfunktionen.

Intern audit-funktionen

Vurderer, om virksomhedens interne kontrolsystem er hensigtsmaessigt og betryggende, samt
afgiver en intern audit-rapport til ledelsen mindst én gang arligt, der er baseret pa resultatet
af det udfgrte arbejde i overensstemmelse med audit-planen. Rapporten indeholder resultater
og anbefalinger, herunder den forventede frist til at afhjzselpe eventuelle mangler.

Bemanding af ngglefunktionerne
Hvordan ngglefunktionerne er etableret og bemandet fremgar af figur 3.

Figur 3. De fire ngglefunktioner i PensionDanmark

2. forsvarslinje 3. forsvarslinje

Risikostyringsfunktionen
Risikoansvarlig

CRO, cand.polit.
Thomas Kyhl

Compliancefunktionen Intern audit-funktion
Complianceansvarlig Intern revisionschef

CCO, cand.jur., advokat Statsautoriseret revisor, cand.merc.aud.
Jesper Thor-Jensen Morten Jarlbo

Aktuarfunktionen

Ansvarshavende aktuar
Underdirektgr, cand.act.
Line Orban Dahlbaek

Aflgnningspolitik

PensionDanmarks Ignpolitik beskriver de principper, som aflgnningen i PensionDanmark skal
afspejle, samt de Igndele, der kan indga i aflgnningen af bestyrelsen, direktionen, vaesentlige
risikotagere og gvrige medarbejdere i PensionDanmark. Der sker ikke szerskilt honorering til
bestyrelse, direktion og ngglepersoner i PensionDanmark Holding A/S. Aflgnningspolitikken
kan findes pa PensionDanmarks hjemmeside2.

2 https://www.pensiondanmark.com/om-os/aflonning/
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B.2 Egnetheds- og haaderlighedskrav
Bestyrelsen sikrer, at personer, der reelt driver selskabet eller indtager andre nggleposter, til
enhver tid opfylder kravene til haederlighed og egnethed, herunder besidder tilstraekkelig vi-
den, faglig kompetence og erfaring for at kunne varetage deres hverv.

Bestyrelsen paser, at fgromtalte personer har et tilstraekkeligt godt omdgmme samt udviser
haederlighed og integritet. For sa vidt angar bestyrelsesmedlemmer og medlemmer af direkti-
onen sikres det desuden, at disse er tilstraekkeligt uafhaengige for dermed at kunne vurdere
og anfeegte afggrelser og beslutninger truffet af den daglige ledelse.

Endelig paser bestyrelsen, at omhandlede personer ikke er palagt eller bliver palagt strafan-
svar for overtradelse af straffeloven, den finansielle lovgivning eller anden relevant lovgiv-
ning, herunder hvidvasklovgivningen, hvis det afstedkommer, at personen ikke kan varetage
sit hverv pa betryggende vis.

Ved vurdering af egnethed og haederlighed tages udgangspunkt i kriterier opregnet i lov om
forsikringsvirksomhed og Finanstilsynets praksis, herunder krav til dokumentation, ligesom
der tages hgjde for det hverv, de pligter og de ansvarsomrader, som personen varetager.

Krav til egnethed og haaderlighed retter sig mod bestyrelsesmedlemmer og de til Erhvervssty-
relsen anmeldte medlemmer af direktionen samt selskabets identificerede ngglepersoner, som
omfatter direktgren for @konomisk Styring, direktgren for Kunder, Kundeservice og It, direk-
tgren for Stab, ESG og Partnerskaber og de ansvarlige for selskabets ngglefunktioner.

For sd vidt angar direktionen, paser formandskabet, at kravene til haederlighed og egnethed
til enhver tid er opfyldt. Direktionen sikrer, at ngglepersoner til enhver tid opfylder kravene til
haederlighed og egnethed.

Herudover opfylder PensionDanmarks hvidvaskansvarlige kravene til egnethed og haderlig-
hed, hvilket pases af direktionen.

B.3 Risikostyringssystem, herunder vurderingen af egen risiko og solvens
Bestyrelsen fastlaegger PensionDanmarks risikostyringsstrategi. PensionDanmarks risikosty-
ring skal understgtte og sikre PensionDanmarks forretningsmodel og strategi savel som de
opgaver og risikogranser, som bestyrelsen har fastlagt ved politikker og retningslinjer gael-
dende for PensionDanmarks investeringer, forsikringsforretningen og operationelle risici.

Risikostyringssystemet danner grundlaget for gennemfgrelsen af bestyrelsens politik og stra-
tegi for risikostyring. Risikostyringssystemet er integreret i PensionDanmarks organisation og
i beslutningsprocesser, som angar vasentlige risikobehaeftede aktivitetsomrader, som tillige

indgdr ved beregningen af PensionDanmarks solvenskapitalkrav.

Risikostyringen i PensionDanmark tager udgangspunkt i et risikounivers, som opridser de vee-
sentligste risici for PensionDanmark fordelt pa fire risikoomrader:

> Investeringsmaessige risici
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> Forsikringsmaessige risici
> Operationelle risici
> Forretningsmeessige risici

Risikouniverset udggr et feelles afsaet for arbejdet med risikostyring i de tre forsvarslinjer, og
risiciene er identificeret med udgangspunkt i PensionDanmarks forretningsmodel og -strategi,
konkrete aktiviteter samt udefrakommende haendelser/begivenheder. Den enkelte risiko kan
bestd af flere underliggende risici, og for hver af risiciene er der udpeget en eller flere risiko-
ejere med henblik pd at sikre klare roller/ansvar. Risikouniverset er dynamisk, og det bliver
arligt tilpasset haendelser og nye indsigter.

Som en del af risikostyringssystemet i PensionDanmark har bestyrelsen besluttet at etablere
fire ngglefunktioner, jf. figur 3, idet der dog som anfgrt ovenfor ikke er en aktuarfunktion i
PensionDanmark Holding A/S.

De enkelte ngglefunktioners ansvarsomrader og opgaver samt afgraesningen deraf mellem
hver enkelt ngglefunktion fremgar dels af politik for risikostyring og dels af saerskilte funkti-
onsbeskrivelser for de enkelte ngglefunktioner godkendt af direktionen. Klart definerede an-
svarsomrader mellem ngglefunktionerne skal saledes sikre et velfungerende og effektivt risi-
kostyringssystem og forhindre potentielle interessekonflikter.

Direktionen har udpeget PensionDanmarks risikoansvarlige (CRO), der er nggleperson med
ansvar for risikostyringsfunktionen. Det er risikostyringsfunktionens ansvar at have det sam-
lede overblik over PensionDanmarks risici og at bistd direktionen med at sikre risikostyrings-
systemets effektivitet. Den ansvarlige for risikostyring sikrer, at alle vaesentlige risici i Pensi-
onDanmark, herunder risici, der gar pa tvaers af virksomhedens organisation, identificeres,
males, overvages, styres og rapporteres korrekt.

P& investeringsomradet afhaenger risikostyringsfunktionens opgaver af, om der er tale om al-
ternative investeringer (herunder ejendomsinvesteringer) eller likvide investeringer. Ved al-
ternative investeringer er risikostyringsfunktionen involveret i hele investeringens livscyklus
(det vil sige bade inden investeringens indgdelse og Igbende under investeringens levetid).
For likvide investeringer deltager risikostyringsfunktionen ikke i selve investeringsprocessen
ved konkrete investeringer, men risikostyringsfunktionen foretager en Igbende overvdgning af
investeringsrisici pa portefgljeniveau, herunder overholdelsen af investeringsrammer mv.
Desuden foretages én gang arligt en test af, om en maksimal udnyttelse af investeringsret-
ningslinjerne kan holdes inden for PensionDanmarks solvensoverdakning.

I forhold til hdndteringen af operationel risiko er risikostyringsfunktionen ansvarlig for at fgre
et risikoregister. I risikoregisteret registreres alle identificerede aktuelle og potentielle operati-
onelle risici, og de rapporteres til risikokomitéen, jf. nsermere nedenfor.

Risikostyringsfunktionen er desuden ansvarlig for at fgre en log for risikohandelser (Haendel-
seslog), hvor realiserede eller truende tab (“Near misses”) inden for det operationelle risiko-
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omrade registreres og beskrives. Driften af haendelseslog er forankret i risikostyringsfunktio-
nen, og der rapporteres til risikokomitéen. Registreringer i haendelsesloggen rapporteres lige-
ledes til direktion og bestyrelse i overensstemmelse med bestyrelsens bestemmelser herom.

Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen skal pa eget initiativ rapportere til direktionen om
forhold inden for risikostyringsomradet, herunder om konstaterede, aktuelle eller potentielle

vaesentlige risici. Derudover skal den ansvarlige for risikostyringsfunktionen mindst én gang

arligt udarbejde en rapport til direktionen og bestyrelsen om virksomhedens risikostyring.

Centralt for risikoarbejdet er den risikoansvarliges deltagelse i tvaerorganisatoriske komitéer
og rad med tilknytning til PensionDanmarks vaesentlige aktiviteter og risici. I det fglgende re-
deggres for ansvarsomrader og bemanding af de pdgaeldende komitéer og rad.

PensionDanmarks risikokomité

Direktionen har nedsat en risikokomité, som bidrager til den Igbende identifikation og kvantifi-
cering af nye og kendte risici. PensionDanmarks risikoansvarlige (CRO) er formand for risiko-

komitéen og overordnet ansvarlig for risikokomitéens opgaver. Risikokomitéen er sammensat
med kompetencer fra ledelsen, investering, gkonomisk styring, it-risikostyring, aktuarfunktio-
nen og compliancefunktionen.

Risikokomitéen bestar af medarbejdere, der repraesenterer PensionDanmarks vaesentlige akti-
vitets- og risikoomrader. Formalet med risikokomitéen er at opsamle information om Pensi-
onDanmarks risici pa tvaers af aktivitetsomrader og organisation i ét forum og centralt initiere
og overvage risikostyringen under ledelse af den risikoansvarlige. Derudover kan risikokomi-
téen suppleres med deltagelse af yderligere ressourcer med seerlig tilknytning og kendskab til
andre eller mere afgraensede aktivitets- og risikoomrader, hvor der er konkret anledning til
det.

De enkelte medlemmer af risikokomitéen er derudover repraesenteret i direktgrgruppen, ALM-
komitéen, investeringskomitéen for unoterede investeringer, produktradet, investeringsko-
mité for ejendomme, ESG-komité og PensionDanmarks digitale risikokomité. Medlemmerne af
risikokomitéen har derfor samlet set en bred indsigt i PensionDanmarks veaesentligste aktivi-
tetsomrader og relaterede risici.

ESG-komitéen

Arbejdet med ansvarlige investeringer er forankret i ESG-komitéen. Komiteen varetager
blandt andet handteringen af de ikke-finansielle risici, som knytter sig til PensionDanmarks
investeringer i virksomheder, og traeffer beslutninger om implementering af PensionDanmarks
politik for ansvarlige investeringer og den fortsatte udvikling af omrddet i PensionDanmark. I
komitéen sidder medlemmerne af direktionen, investeringsdirektgren, direktgr for Stab, ESG
og Partnerskaber, CFO, Head of ESG & Sustainability, Head of Equities and Credit, Head of
Private Markets, ejendomsinvesteringschefen samt kommunikations- og pressechefen.

ALM-komitéen
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Komitéen beskeeftiger sig med renteafdeekning af garanterede bestande, kontorente for ga-
ranterede bestande og regulering af pensionsydelsen pa markedsrente. Komitéens medlem-
mer er medlemmerne af direktionen, investeringsdirektgren, CFO, den risikoansvarlige, den
ansvarshavende aktuar og obligationschefen.

Investeringskomité for unoterede investeringer

Komitéen beskaeftiger sig med direkte investeringer uden for de bgrsnoterede markeder i in-
frastruktur og udldn samt med kapitaltilsagn til Private Equity- og kreditfonde mv. samt stra-
tegi for PensionDanmarks investeringer i alternativer. Komitéens medlemmer er medlem-
merne af direktionen, investeringsdirektgren, CFO, direktgr for Stab, ESG og Partnerskaber,
Head of Equities and Credit, Head of Private Markets og den risikoansvarlige (observatgr).

Investeringskomité for ejendomme

Komitéen beskaeftiger sig med direkte investeringer i danske ejendomme, herunder projekter
hvor PensionDanmark agerer bygherre, samt strategi for PensionDanmarks investeringer i
ejendomme. Komitéens medlemmer er medlemmerne af direktionen, investeringsdirektgren,
CFO, direktgr for Stab, ESG og Partnerskaber og den risikoansvarlige (observatar).

Produktradet

Produktradet beskaeftiger sig med vurdering og godkendelse af produkter og produktaendrin-
ger og aktuarmaessige forhold. Medlemmer af produktrddet er medlemmerne af direktionen,
direktgren for Kunder, Kundeservice og It, den ansvarlige for aktuarfunktionen, underdirektg-
ren for kunderelationer og -dialog, underdirektgren for stab, presse og gkonomisk analyse, en
forsikringsjurist, obligationschefen, underdirektgren for digital forretningsudvikling og lederen
af forsikringsteknik. Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen og den ansvarlige for compli-
ancefunktionen bliver hgrt i forbindelse med udvikling og godkendelse af nye forsikringspro-
dukter samt ved vaesentlige andringer af bestdende produkter og skal Igbende informeres om
forlgbet af godkendelsesprocessen. Derudover involveres compliancefunktionen i disse til-
faelde med henblik pd kontrol af overholdelse af geeldende regelgrundlag.

Digital risikokomité

PensionDanmarks digitale risikokomité mgdes minimum kvartalsvist og gennemgar det digi-
tale risikobillede og dets mulige pavirkning af PensionDanmarks vaesentligste it-systemer,
data og processer. Dette omfatter at overvage it-sikkerhed og it-relaterede risici b&de internt
og hos PensionDanmarks samarbejdspartnere og leverandgrer. Medlemmer af den digitale ri-
sikokomité er direktgren for Kunder, Kundeservice og It, it-direktgren, den complianceansvar-
lige, den risikoansvarlige, underdirektgren for digital forretningsudvikling, lederen af it-drifts-
afdelingen og Chief Digital Risk Officer.

Bestyrelsens risikovurdering

Bestyrelsen i PensionDanmark foretager mindst én gang &rligt en vurdering af egen risiko og
solvens (ORSA) ud fra en going concern-forudsaetning. ORSA er en proces, hvor selskabet
skal vurdere dets risici samt samlede solvensbehov p& bade kort og lang sigt pa basis af egen
risikoprofil, risikotolerancegraenser og forretningsstrategi. Vurderingen skal foretages pa kon-
cernniveau og omfatter en lang raekke analyser og vurderinger, der udarbejdes pa tvaers af
PensionDanmarks tre forsvarslinjer.
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Ud over den &rlige vurdering af egen risiko og solvens har bestyrelsen besluttet, at der skal
foretages en fornyet vurdering i tilfeelde af, at der indtraeffer vaesentlige begivenheder for sel-
skabet, som forrykker det aktuelle risikobillede. Som vaesentlige begivenheder skal anses:

> indtraeden af fase 1 ifglge bestyrelsens kapitalngdplan,

> vaesentlige a&ndringer af selskabets forretningsmodel, strategi eller risikoprofil,

> ar til dato-afkastet p& egenkapitalens aktiver er mindre end minus 10 pct. fgr skat, eller

> begivenheder, som bestyrelsen konkret beslutter skal indebaere en fornyet vurdering af
egen risiko og solvens.

Bestyrelsen ejer ultimativt ORSA-processen, og har ansvaret for at vurdere og inddrage pro-
cessens resultater i den strategiske planlaegning. Risikostyringsfunktionen har til ansvar at fa-
cilitere og koordinere ORSA-processen samt at sikre en korrekt implementering i risikosty-
ringssystemet. Det er desuden risikostyringsfunktionens ansvar Igbende at udvikle og opti-
mere processen.

Den samlede vurdering af selskabets egen risiko og solvens skal omfatte 1) en vurdering af
PensionDanmarks risikounivers/risikoprofil, 2) anerkendte basiskapital til solvensformal, sol-
venskapitalkrav, minimumskapitalkrav, 3) standardformlens egnethed og 4) PensionDan-
marks samlede solvensbehov.

Den samlede opggrelse af PensionDanmarks solvenskapitalkrav, og de risici, der indgar ved
opggrelsen, behandles hvert kvartal i PensionDanmarks Risiko- og Revisionsudvalg og efter-
folgende pa mader i bestyrelsen ligeledes hvert kvartal.

Data, som anvendes i PensionDanmarks solvensopggrelse og vurdering af egen risiko og sol-
vens, er underlagt kvalitetskontroller og Igbende afstemninger. Desuden har PensionDanmark
implementeret kontroller, der har til formal at sikre, at alle aktiver medregnes ved opggrelse
af solvenskapitalkravet.

PensionDanmark Holding A/S’ solvenskapitalkrav pr. 31. december 2024 er vist i tabel 5 og
udggr 1.948 mio.kr.
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Tabel 5. Solvenskapitalkravet pr. 31. december 2024

31. december 2024 Mio. kr.
Markeds- og modpartsrisici 2.519
Forsikringsrisici 1.484
Effekt af korrelation?! -726
@vrige risici 0
Basissolvenskapitalkravet 3.277
Brugte buffere? -1.129
Effekt af skat -352
Operationelle risici 152
Solvenskapitalkrav 1.948

1 Ved opggrelsen af det samlede solvenskapitalkrav anvendes korrelationer mellem de forskellige risici,
sa de enkelte risici ikke indgdr med fuld solvensbelastning samtidig.
2 Brugte buffere er den andel af de samlede buffere, som kan bruges til reduktion af solvenskapitalkra-

vet.

Bestyrelsen har vurderet, at PensionDanmarks solvensposition er robust set i lyset af de risici,
som er identificeret og vurderet via PensionDanmarks risikounivers samt de gennemfgrte
stresstest og scenarieanalyser.

Bestyrelsen i PensionDanmark Holding A/S foretager en tilsvarende vurdering af egen risiko
og solvens (ORSA), og der laves en redeggrelse, der i al vaesentlighed bygger pa vurdering og
redeggrelse for PensionDanmark.

B.4 Internt kontrolsystem
Kontrolmiljget tager udgangspunkt i PensionDanmarks samlede risikounivers3, som dakker
aktiviteter pd blandt andet investeringsomradet, forsikringsomradet og stabsfunktioner mv.,
herunder det regnskabsmaessige omrade.

Investeringsomradet

For s3 vidt angar investeringer som fx aktier, obligationer, kreditfonde, ejendomme, direkte
infrastrukturinvesteringer, Private Equity, infrastrukturfonde mv., foretages de daglige regi-
streringer af PensionDanmarks Valuation, Investment Operations & Performance, som organi-
satorisk er underlagt direktgromradet @konomisk Styring og adskilt fra de disponerende en-
heder pa investeringsomradet. P& basis af de daglige registreringer, udarbejder Valuation, In-
vestment Operations & Performance en daglig opggrelse og en kontrolrapport. Den daglige
opggrelse viser investeringsaktivernes sammensaetning, risikoprofil og afkastudvikling, hvilket
sammenholdes med benchmark fastlagt af bestyrelsen. Kontrolrapporten viser desuden, om

3 PensionDanmarks risikounivers er naermere beskrevet i PensionDanmarks politik for risikostyring. Risikouniverset
er et samlet overblik over vaesentlige risici, som PensionDanmark er eksponeret mod pd bade kort og lang sigt.

Risikouniverset udggr et feelles afsaet for arbejdet med risikostyring i de tre forsvarslinjer.
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de af bestyrelsen og direktionen udstukne rammer og risikomal er overholdt, samt om lovgiv-
ningens graenser for investeringerne er overholdt.

Derudover udfgrer 2. forsvarslinje kontrol med de metoder og antagelser, der anvendes og
laegges til grund i investeringsaktiviteterne i 1. forsvarslinje, ligesom overholdelse af geel-
dende lovgivning og intern regulering kontrolleres.

Forsikringsomradet

P& forsikringsomradet varetager PensionDanmark selv pensionsadministrationen, herunder
medlemsoptagelse, skadebehandling og udbetalinger til medlemmer og efterladte samt selve
it-driften. Medarbejdere i PensionDanmark er sdledes beskaeftiget med medlems-, sundheds-
og virksomhedsradgivning samt overvdgning af kvalitets- og servicemal i forsikringsomradet
samt udvikling af forsikringsprodukter og processer.

Der er ved tilrettelaeggelse af organisationen pa forsikringsomradet fokus pa at have en hgj
grad af funktionsadskillelse mellem underafdelingerne pa forsikringsomradet. Saledes tilrette-
laegges de enkelte funktioner i overensstemmelse med ledelsesbekendtggrelsens krav om ad-
skillelse mellem etablering af virksomhedstilslutninger/medlemsoprettelser, skadesbehandling
og udbetalinger samt endelig rapportering. Funktionsadskillelsen er etableret bade p& medar-
bejder, afdelings- og systemniveau. Funktionsadskillelsen skal ogsa sikre, at forsikringsdriften
afgraenses fra udvikling og it.

P& forsikringsomradet foreligger der organisatoriske og tekniske foranstaltninger, der sikrer
definerede kontroller i forhold til forsikringsdriften samt overvdgning og kontrol af understgt-
tende it-drift, eskaleringsrammer, dokumentationskrav og rapporteringsforpligtelser til direk-
tion og bestyrelse.

Derudover udfgrer 2. forsvarslinje kontrol med de metoder og antagelser, der anvendes og
laegges til grund i forsikringsadministrationen i 1. forsvarslinje, ligesom overholdelse af gael-
dende lovgivning og intern regulering kontrolleres.

Regnskab og gvrige administrative opgaver

For sa vidt angar registrering, kontrol og betaling af administrationsomkostninger samt inve-
steringsomkostningerne er der almindelig funktionsadskillelse, idet omkostninger som ud-
gangspunkt skal godkendes af to personer - hvilke personer og roller fglger af fastsatte be-
Igbsrammer. Ved selve betalingen godkendes betalingstransaktionen af to andre personer end
de, der godkendte omkostningen, hvoraf den ene godkender sadvanligvis er et medlem af di-
rektgrgruppen, hvilket afhaenger af fastsatte belgbsrammer. Ved selve betalingstransaktio-
nens gennemfgrelse kontrolleres det, at der er foretaget den korrekte godkendelse af omkost-
ningen. Ved indskud i fonde, kgb af ejendomme, infrastrukturaktiver mv. kontrolleres ejerska-
bet af modtagerkonto.

Derudover udfgrer 2. forsvarslinje kontrol med de metoder og antagelser, der anvendes og

laegges til grund i forsikringsadministrationen i 1. forsvarslinje, lige som overholdelse af geel-
dende lovgivning og intern regulering kontrolleres.
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Ngglefunktioner
De fleste ngglefunktioner er placeret i direktgromradet @konomisk Styring med en aktuar-
funktion, en compliancefunktion og en risikostyringsfunktion.

I PensionDanmark er risikostyringssystemet baseret p& en model med tre forsvarslinjer:

> 1. forsvarslinje handterer den daglige risikostyring og er grundlaeggende ansvarlige for risi-
kostyringen. Det er ledelsen for de enkelte aktivitetsomrader, som har ansvaret for at
identificere, vurdere og styre de risici, der matte opsta i forbindelse med udfgrelsen af de-
res arbejde. Det drejer sig primaert om investeringsforretningen og forsikringsforretningen,
som organisatorisk er underlagt henholdsvis CIO Claus Stampe og COO Flemming Tovdal
Schmidt. Ejendomsinvesteringer er organisatorisk forankret i et helejet datterselskab, Pen-
sionDanmark Ejendomme K/S. PensionDanmarks hvidvaskansvarlige er tillige ansvarlig for,
at der er tilstraekkelige kontroller i 1. forsvarslinje. I 1. forsvarslinje pa it-omradet paser
PensionDanmarks Chief Digital Risk Officer (CDRO), at der i 1. forsvarslinje er implemente-
ret et tilstrackkeligt niveau af it-sikkerhed og it-risikoovervagning.

> 2. forsvarslinje bestar af risikostyringsfunktionen, compliancefunktionen og dele af aktuar-
funktionen. Disse funktioner skal Igbende vurdere, om arbejdet i 1. forsvarslinje er til-
straekkeligt i henhold til ledelsens instruktioner, og om arbejdet lever op til den valgte risi-
koprofil. Funktionernes kontrolaktiviteter og rapportering sker organisatorisk uafhaengigt af
investeringsomradet (herunder det helejede ejendomsdatterselskab) og forsikringsomradet
(opkraevning af bidrag, udbetalinger til medlemmer og efterladte, mv.). Funktionerne er
organisatorisk underlagt CFO Susanne @stergaard Lundby. P& databeskyttelsesomradet er
det PensionDanmarks databeskyttelsesradgiver, der fungerer som 2. forsvarslinje i samar-
bejde med compliancefunktionen.

> 3. forsvarslinje er intern revision, herunder de szerlige kontrol- og overvagningsforpligtel-
ser, som intern revision patager sig som intern audit-funktion. Intern revision har til op-
gave at vurdere det interne kontrolsystem og andre dele af ledelsen og styringen hos Pen-
sionDanmark. Intern revision giver ledelsen sin vurdering af, hvorvidt det interne kontrol-
system er tilstraekkeligt og effektivt. Som integreret del af arbejdet efterprgver intern revi-
sion blandt andet efterlevelsen i 1. forsvarslinje samt 2. forsvarslinje hos de ovennasvnte
funktioner - risikostyringsfunktionen, aktuarfunktionen, compliancefunktionen og databe-
skyttelsesradgiveren.

Der er uafhaengighed mellem de tre forsvarslinjer, det vil sige enhederne i 2. forsvarslinje ar-
bejder uafhaengigt af 1. forsvarslinje og deltager sdledes ikke i den daglige drift af forretnin-
gen. Tilsvarende er intern revision uafhaengig af bdde 1. og 2. forsvarslinje.

Compliancefunktion

Der er oprettet en selvstaendig compliancefunktion i PensionDanmark, hvor den compliance-
ansvarlige er udpeget af direktionen. Compliancefunktionen er organisatorisk placeret i direk-
teromradet @konomisk Styring. Den ansvarlige for compliancefunktionen er chef for afdelin-
gen Compliance. Compliancefunktionen kontrollerer og vurderer, hvorvidt de foranstaltninger,
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der er truffet for at imgdegd compliancerisici, er tilstreekkelige og efterleves betryggende.
Derudover radgiver og assisterer compliancefunktionen ved implementering og overholdelse
af aktuel eller kommende lovgivning og interne regler til alle dele af PensionDanmarks organi-
sation, herunder direktionen og bestyrelsen.

Compliancefunktionen varetager sine arbejdsopgaver pa baggrund af et arshjul og complian-
ceplan, som overordnet afgraenses af en funktionsbeskrivelse for compliancefunktionen og til-
hgrende interne regelsaet. Complianceaktiviteterne koordineres med de gvrige ngglefunktioner
i 2. forsvarslinje og compliancefunktionen bidrager til PensionDanmarks risikounivers.

Opgaverne bestar iszer af Igbende kontroller med 1. og 2. forsvarslinje enheders overholdelse
af lovgivnings- og myndighedskrav samt intern regulering (politikker, retningslinjer og forret-
ningsgange). Kontroller gennemfgres som tvaergdende temaundersggelser eller med afsaet i
krav i konkret regulering inden for et afgreenset regelsaet. Compliancefunktionen vurderer og
radgiver desuden om de potentielle konsekvenser af loveendringer og implementering heraf.

Den ansvarlige for compliancefunktionen er desuden medlem af PensionDanmarks risikoko-
mité og digitale risikokomité samt involveret i produktrédets arbejde.

Compliancefunktionen afgiver lgbende rapporter til direktionen om complianceaktiviteter, og
minimum én gang arligt afgives rapportering om compliance til bestyrelsen.

B.5 Intern audit-funktion
Intern revision er etableret i henhold til Finanstilsynets bekendtggrelse nr. 1912 af 22. de-
cember 2015 om revisionens gennemfgrelse i finansielle virksomheder mv. samt finansielle
koncerner. Den interne audit-funktion er etableret i henhold til Solvens II-regelsaettet.

Den interne revision ledes af en revisionschef. Den interne revisionschef er samtidig ansvarlig
for den interne audit-funktion.

Anszettelse og afskedigelse af revisionschefen kan alene foretages af bestyrelsen, hvorved in-
tern revision fungerer uafhaengigt af den daglige ledelse. Desuden behandles det arlige bud-
get for intern revision i Risiko- og Revisionsudvalget for PensionDanmark og godkendes af be-
styrelsen. Endelig skal intern revision som udgangspunkt efterleve og opfylde samme krav til
uafhaengighed, som den eksterne revision er underlagt.

Intern revision varetager sine arbejdsopgaver med udgangspunkt i den af bestyrelsen god-
kendte "Funktionsbeskrivelse for intern revision og intern audit samt politik for intern audit”
samt den indgdede revisionsaftale med ekstern revision. Intern revisions samlede revisions-
plan og arshjul omfatter bade operationelle og finansielle revisioner. Revisionsplanen forelaeg-
ges bestyrelsen.

Intern revision rapporterer i henhold til revisionsplanen direkte til Risiko- og Revisionsudval-

get i PensionDanmark og bestyrelsen om blandt andet virksomhedens risikostyring, complian-
cefunktion, forretningsgange og interne kontroller pa vaesentlige og risikofyldte omrader. Des-
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uden giver intern revision ledelsen sin vurdering af, hvorvidt det interne kontrolsystem er til-
straekkeligt og effektivt. Der udarbejdes revisionsprotokollat til bestyrelsen efter behov. Dog
mindst én gang om aret i forbindelse med bestyrelsens godkendelse af arsregnskabet, eller
hvis der foreligger kritiske observationer.

Intern revisions uafhangighed og objektivitet er beskyttet af, at intern revision ikke er an-
svarlig for eller har befgjelser til at udfgre virksomhedens operationelle kontroller eller andre
dele af kontrolmiljget. Intern revision ma ikke deltage i andet arbejde end revision/audit. Des-
uden ma revisionschefen og medarbejdere i intern revision ikke deltage i opgaver, som kan
bevirke, at revisionschefen kommer i en situation, hvor vedkommende erklaerer sig eller oply-
ser om forhold og dokumenter, som revisionschefen eller medarbejderne har udarbejdet
grundlaget for.

Den interne revisionschef bliver &rligt evalueret af Risiko- og Revisionsudvalget i PensionDan-
mark og den eksterne revision. Risiko- og Revisionsudvalget foretager arligt en:

> konkret og kritisk vurdering af den interne revisionschefs uafhangighed, objektivitet og
kompetence,

> vurdering af samarbejdet mellem intern og ekstern revision,

> vurdering af intern revisions rapportering samt

> evaluering af intern revisions performance og effektivitet.

Den eksterne revision foretager tilsvarende i henhold til revisionsbekendtggrelsen § 8 arligt en
vurdering af om:

> de ifglge revisionsaftalen aftalte opgaver er udfgrt, samt
> om den interne revision fungerer tilfredsstillende, og
> herunder hvorvidt den eksterne revision er blevet bekendt med forhold, der enkeltvis eller

tilsammen afkreaefter, at den interne revision fungerer uafhangigt af den daglige ledelse.

Ekstern revision vurderer ud fra vaesentlighed og risiko pd de enkelte omrader internt revisi-
onsarbejde, herunder:

> hvorvidt arbejdet er udfgrt i overensstemmelse med de af intern revision udarbejdede revi-
sionsplaner mv.,

> hvorvidt kvalitetsstyringen har veeret tilfredsstillende,

> hvorvidt den udarbejdede dokumentation kan danne grundlag for de foretagne konklusio-
ner,

> hvorvidt de udarbejdede rapporter og revisionsprotokollater er i overensstemmelse med
underliggende arbejdspapirer, og

> hvorvidt der er foretaget tilstraekkelig opfglgning pa relevante forhold.
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B.6 Aktuarfunktionen
Bestyrelsen i PensionDanmark har besluttet, at rollen som ansvarshavende aktuar og nggle-
person for aktuarfunktionen varetages af samme person.

Den ansvarshavende aktuar er ansat af bestyrelsen, men refererer i det daglige til direktgren
for @konomisk Styring.

Arbejdsopgaverne for den ansvarshavende aktuar og ngglepersonen for aktuarfunktionen fgl-
ger af lov om forsikringsvirksomhed (§ 126, § 130 og § 139), bekendtggrelse om ansvarsha-
vende aktuar, artikel 272 i Solvens II-forordningen samt bekendtggrelse om ledelse og sty-
ring af forsikringsselskaber mv. (bilag 8).

Aktuarfunktionen varetager sine arbejdsopgaver pa baggrund af et arshjul, som overordnet
afgreenses af en funktionsbeskrivelse.

Arbejdsopgaverne for aktuarfunktionen omfatter opggrelse af de forsikringsmaessige hensaet-
telser og selskabets solvenskapitalkrav/minimumskapitalkrav samt medvirken i selskabets ri-
sikostyring.

Arbejdsopgaverne for den ansvarshavende aktuar omfatter udarbejdelse eller som minimum
gennemgang af det forsikringstekniske indhold af anmeldelser, beregningsgrundlag samt bo-
nusregulativ og overskudspolitik.

Den ansvarshavende aktuar gennemgar det aktuarmaessige indhold i selskabets aktiviteter og
materiale i gvrigt og pdser generelt, at selskabet overholder det anmeldte beregningsgrund-

lag.

Aktuaren deltager i Risiko- og Revisionsudvalgets mgder. Aktuaren er desuden medlem af
PensionDanmarks risikokomité, ALM-komitéen samt produktradet.

Aktuaren udarbejder en arlig rapport til bestyrelsen, som belyser de opgaver, der er udfert af
aktuarfunktionen og redeggr for eventuelle mangler i de belyste forhold.

B.7 Outsourcing
PensionDanmark benytter leverandgrer af it-relaterede tjenester samt outsourcer visse opga-
ver. Formalet er at opnd ydelser af hgj kvalitet til lave omkostninger med en hgj grad af flek-
sibilitet.

De regulatoriske rammer for outsourcing fremgar blandt andet af forordning (EU) 2022/2554
om digital operationel modstandsdygtighed i den finansielle sektor (DORA) samt Solvens II-
forordningen, lov om forsikringsvirksomhed og bekendtggrelse nr. 1723 af 16. december
2015 om ledelse og styring af forsikringsselskaber mv. Efter disse regelszet skal PensionDan-
mark blandt andet udarbejde henholdsvis i) en skriftlig outsourcing-politik, som tager hensyn
til indvirkningen af outsourcingen p& virksomheden samt de rapporterings- og overvagnings-
systemer, der skal indfgres i forbindelse med outsourcingen og ii) en politik for it-relaterede
tjenester, der understgtter kritiske eller vigtige funktioner, som tager hensyn til stgrrelsen og
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den overordnede risikoprofil for virksomheden samt arten, omfanget og elementerne af gget
eller reduceret kompleksitet i dens tjenester, aktiviteter og operationer. P& den baggrund har
bestyrelsen i PensionDanmark fastlagt PensionDanmarks politik for leverandgrer af it-relate-
rede tjenester og anden outsourcing samt de retningslinjer, direktionen skal fglge med hen-
blik pd at handtere og begraense risici forbundet hermed.

Outsourcing anvendes pa investeringsomradet ved brug af en raekke eksterne portefgljefor-
valtere i ind- og udland samt i mindre grad administration i relation til investeringsejen-
domme. P& det forsikringsadministrative omrade og pa it-omradet anvendes cloud-lgsningen
Microsoft Azure i blandt andet forsikringsadministrationen og backuplgsningen hos Stratu. Mi-
crosoft 365, som ogsa er cloudbaseret, anvendes til e-mail, personlige netveaerksdrev, Office-
applikationer, kommunikation og mgder via Teams samt tilknyttede sikkerhedsveaerktgjer (fx
Authenticator og InTune).

Outsourcing til Microsoft vedrgrende anvendelse af cloud-lgsningen Microsoft Azure og til
Stratu vedrgrende backup betragtes som kritisk eller vigtig outsourcing. I forhold til DORA un-
derstgtter Vitec Aloc, Festina Finance, Colt, Bloomberg og SWIFT pr. 17. januar 2025 kritisk
eller vigtige funktioner.

Microsoft-aftalen er indgdet med Microsoft i Irland og har derudover alene tilknytning til Irland
og Holland (data befinder sig i disse to konkrete EU-lande).

Stratu er en dansk leverandgr, og ydelsen har alene tilknytning til Danmark.

Vitec Aloc og Festina Finance er danske leverandgrer af konsulentydelser til on-premises Igs-
ninger, som de selv har udviklet. Vitec Aloc leverer investment management-lgsningen til por-
tefgljestyring af investeringer mv. til PensionDanmark, og Festina Finance er systemudvik-
lings- og vedligeholdelsesleverandgr pa PensionDanmarks pensionsplatform.

Bloomberg er en amerikansk leverandgr af en investeringsplatform til finansiel dataindhent-
ning og -analyse, finansiel markedsovervdgning og gennemfgrsel af handler samt kommuni-
kation mellem modparter. Data er beliggende i USA.

Colt er leverandgr af telefonlinjer til callcenter samt netveerksforbindelser generelt. Pensi-
onDanmark har indgdet aftalen med Colts danske enhed.

SWIFT er en belgisk leverandgr, som stiller det primaere kommunikationsnetvaerk til radighed,
hvorigennem internationale betalinger igangsaettes.

Internt forestar PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab administration af de gvrige
selskaber i koncernen herunder administrationen af PensionDanmark Holding A/S.

B.8 Andre oplysninger
PensionDanmark Holding A/S og PensionDanmarks direktion og direktgrgruppe varetager den
daglige drift af selskabet inden for rammerne af PensionDanmarks mission, vision og strategi
fastlagt af bestyrelsen.
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Ledelsessystemet og organisationen pa forsikringsomradet afspejler det forhold, at Pensi-
onDanmarks produkter er kendetegnet af en lav grad af kompleksitet.

PensionDanmarks produktdesign afspejler medlemmernes behov for pensioner og forsikrings-
deekninger.

Produkterne er enkle med mulighed for begraensede op- eller nedvalg af summer og daeknin-
ger efter bestemte kriterier pa forsikringsprodukter. Det giver samlet set produkter, som er
enkle at kommunikere til medlemmerne og enkle at administrere. Medlemsoptagelse i Pensi-
onDanmark sker via obligatoriske kollektive overenskomster pa det danske arbejdsmarked,
pa unisexvilkar og uden brug af helbredserklzeringer.

PensionDanmark har fokus pa medlemmernes behov ved forsikringsadministration og kunde-
service med de hgjeste standarder inden for automatisering, web-integration og omkostnings-
effektive radgivnings- og selvbetjeningslgsninger. Samtidig stiller PensionDanmark en full-ser-
vice medlems- og virksomhedsradgivning til radighed med anvendelse af den nyeste teknologi
inden for forsikringsadministrative it-lgsninger og radgivningsprincipper.

P& investeringsomradet afspejler ledelsessystemet og organisationen pa tilsvarende made ak-
tivernes art, sammensatning og kompleksitet. De enkelte teams i investeringsafdelingen
sammensaettes og tilpasses Igbende med specialister i takt med udviklingen af nye aktivtyper
0og sammensaetning af aktivportefgljen. Det samme ggr sig gaeldende ved etableringen af
samarbejder med eksterne forvaltere, som er specialiserede i de aktivtyper, PensionDanmarks
investeringer retter sig mod.

Samme forhold ggr sig gaeldende vedrgrende investeringsadministration og risikostyring af
investeringer (Valuation, Investment Operations & Performance og risikostyringsfunktion), der
Igbende involveres i investeringers forberedelse, gennemfgrelse, administration, overvdgning
0g monitorering.

Det er ledelsens vurdering, at PensionDanmark og PensionDanmark Holding lever op til sdvel
egne som Finanstilsynets krav og anbefalinger vedrgrende tilstedevaerelsen af savel kvalifika-
tioner og ressourcer blandt ledelse og medarbejdere, der hdndterer de konkrete risici, der Ig-
bende knytter sig til varetagelsen af PensionDanmarks investeringer og administration af
medlemmernes pensioner og forsikringer og til kontroller, og sammenfattende, at ledelsessy-
stemet er fyldestggrende i forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af de risici, der er
forbundet med selskabets virksomhed.
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C. Risikoprofil

Arbejdet med at identificere og handtere de mange forskelligartede risici knyttet til Pensi-
onDanmarks virksomhed er forankret bredt i PensionDanmarks organisation bdde vertikalt og
horisontalt.

PensionDanmarks bestyrelse besluttede i 2024 en ny strategi, herunder vurderede forret-
ningsmodel og risikoprofil. PensionDanmarks nye strategi frem mod 2028 saetter fokus pa at
skabe gkonomisk tryghed gennem feellesskab og fleksibilitet i en omskiftelig verden. Med et
udvidet produktudvalg, steerkere individuel radgivning, og avanceret teknologi arbejder vi
malrettet for at styrke vaerdien for bAde medlemmer og virksomheder - og sikrer, at vi forbli-
ver det oplagte valg i fremtiden.

PensionDanmarks forretningsmodel, strategi og risikoprofil blev behandlet af bestyrelsen pa
bestyrelsesmgderne i september og november 2024. P3 baggrund heraf har bestyrelsen ud-
stedt en lang raekke politikker og retningslinjer, som yderligere afgraanser opgaver og risiko-
profil inden for de vaesentlige aktivitetsomrader: Forsikring, investering og operationelle for-
hold. I de pagaeldende politikker og retningslinjer har bestyrelsen fastsat risikotolerancegraen-
ser for de pdgaeldende aktivitetsomrader.

Bestyrelsen gennemfgrer minimum én gang om aret en samlet vurdering af PensionDanmarks
vaesentlige risici som led i bestyrelsens vurdering af egen risiko og solvens (ORSA).

C.1 Forsikringsrisici

Beskrivelse af risici

De forsikringsmaessige risici (forsikringstegning) er kendetegnet ved, at de fglger forretnings-
modellen og produktvalget med obligatoriske ordninger uden brug af helbredserklzeringer. Det
er kendetegnende for PensionDanmarks forsikringsprodukter (en del af produktpolitikken), at
forsikringsprodukterne helt overvejende udformes som etdrige gruppeforsikringsprodukter
med mulighed for at justere priser og daekninger. Til en raekke mindre, aldre afviklingsbe-
stande er der knyttet ydelsesgarantier, som indebzerer risici for PensionDanmark, herunder
risiko for forlaenget levetid og fartidspensionsrisiko.

PensionDanmark Sundhedsordning er tegnet som sygeforsikring og som med de gvrige forsik-
ringer er det muligt at justere pris og daekning for sundhedsordningen.

Det folger sdledes af forretningsmodellen, at de forsikringsmaessige risici er begraensede og
givne. Bestyrelsen tager én gang arligt stilling til behovet for genforsikring.

Metoder til vurdering af risici

Kvantificering af de enkelte forsikringsrisici fra Solvens II-standardmodellen ses i tabel 6. Op-
gorelsen af forsikringsrisici foretages minimum en gang om maneden ved beregning af sol-
venskapitalkravet og rapporteres kvartalsvis til bestyrelsen. Til denne rapportering beregnes
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endvidere den gkonomiske effekt af flere risikoscenarier, sdledes at det beregnede solvenska-
pitalkrav efterprgves med udgangspunkt i taeenkte scenarier, som er specifikke for Pension-
Danmark.

Tabel 6. Kvantificering af forsikringsrisici

Effekt af haendelse pr. Heraf forsikring Heraf gvrig Heraf
31. december 2024, mio. Ialt klasse III og forsikrings- sundheds-
kr. gruppeliv klasse I ordning
Dgdelighedsrisici 4 4 0

Levetidsrisici 798 656 142

Invalide- og sygdomesrisici 648 531 1 116
Optionsrisici 103 102 1

Omkostningsrisici 65 55 10

Genoptagelsesrisici 0

Katastroferisici 368 363 6
I alt fgr korrelationseffekter 1.986 1.710 155 122
Effekt af korrelation -502

Samlet effekt 1.484

Risikokoncentration
PensionDanmark har ikke en vasentlig risikokoncentration. Medlemsbestanden er antalsmaes-
sigt stor, og har samtidig en betydelig spredning pa geografi, brancher og alder.

Risikoreduktion

Langt stgrstedelen af forsikringsdaekningerne i PensionDanmark er etableret som gruppefor-
sikringer, og forsikringspriserne fastsaettes, s de opkraevede praemier forventeligt balancerer
med de indtrufne skader. I opggrelsen af solvenskapitalkravet ses pa en raekke scenarier,
hvor de for aret opkraevede praemier ikke kan deekke de indtrufne skader. I solvensopggrel-
sen beregnes et samlet krav for gruppeliv og forsikringsklasse III ordninger.

I solvensberegningen for gruppeliv og forsikringsklasse III ordninger fungerer vardien af
fremtidig bonus (FDB) som en buffer for produkternes risici. FDB for denne del af bestanden
udgar 2.935 mio. kr. pr. 31. december 2024, og der er dermed buffer til at deekke betydelige
tab. I opggrelsen af solvenskapitalkravet rammes bufferen for gruppeliv og forsikringsklasse
III af haendelserne gengivet i tabel 7. Tab, der ikke absorberes af FDB, gar direkte pa basis-
kapitalen.

Det er muligt at indgd aftaler med genforsikringsselskaber om daekning mod meget store ska-
desudgifter, og PensionDanmarks bestyrelse vurderer arligt behovet for genforsikring. Det
vurderes ikke at veere relevant pa baggrund af bonushensaettelsens stgrrelse pr. 31. decem-
ber 2024 samt forventningen til stgrrelsen i 2025, hvor budgettet er 2.757 mio. kr.
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Tabel 7. Solvensmaessige risici for gruppeliv og forsikringsklasse III

Effekt af haendelse, 31. december 2024 Mio. kr.
Markeds- og modpartsrisici 844
Forsikringsrisici, herunder katastroferisici 1.221
Korrelation -595
@vrige risici, herunder operationel risiko 141
Effekt af skat -81
Solvenskapitalkrav for gruppeliv og forsikringsklasse III 1.529

Af dette solvenskapitalkrav daekkes de 1.080 mio. kr. af buffere i bestanden, som sdledes
nedsaetter nettokravet til 449 mio. kr. for bestanden bestdende af gruppeliv og forsikrings-
klasse III ordninger.

Stresstest og feglsomhedsanalyser

P& forsikringsomradet foretages validering af risici pa levetiden ved at opggre hensaettelserne
under en antagelse om, at levetiden blandt PensionDanmarks medlemmer stiger til den obser-
verede levetid i Japan, samtidig med at den nuvaerende forbedring i levetiden for hver gene-
ration fastholdes. Pr. 31. december 2024 vil hensattelserne stige med 213 mio. kr., hvilket
kan rummes inden for den afsatte solvenskapital.

Antallet af medlemmer, hvor invalideydelsen ikke kan nedsaettes i tilfaelde af en betydelig
stigning i antallet af tilkendelser, udggr under 2.000 medlemmer. Det vurderes derfor ikke
ngdvendigt at stresse kapitalkravet vedrgrende en stigning i antallet af invalidetilkendelser.

Validiteten af katastroferisici sikres ved at opggre udgiften ved en anden taenkt katastrofe for-
muleret som nedstyrtningen af et stort passagerfly, hvor det antages, at samtlige ombordvee-
rende har pensionsordning i PensionDanmark, og at alle passagerer omkommer i forbindelse
med styrtet. Pr. 31. december 2024 ansl3s dette at give en gjeblikkelig skadesudgift pa 389
mio. kr.

Folsomheden over for det valgte niveau for koncentrationsrisikoen pa forsikringsomradet sker
gennem en afprgvning af, hvor mange henholdsvis dgdsfald og tilkendelser af lgbende invali-
deydelser, PensionDanmark har kapital til. Pr. 31. december 2024 kan den anerkendte basis-
kapital til solvensformal tale 15.750 dgdsfald eller 1.450 tilkendelser af invalideydelser.

Fglsomheden over for levetiden sker gennem en afprgvning af, hvor stor en andring til de nu-
vaerende dgdeligheder, PensionDanmark har kapital til. Pr. 31. december 2024 kan Pension-
Danmark modsta et fald i dgdeligheden pa 90 pct.

C.2 Markedsrisici
Beskrivelse af risici

De finansielle markeder i 2024 var praeget af faldende inflation, centralbankernes overgang til
en mere lempelig pengepolitik, det amerikanske prassidentvalg og vedvarende geopolitisk
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usikkerhed. P3 trods af disse udfordringer viste markederne robusthed, og risikoaktiver leve-
rede solide resultater. Udviklingen blev isaer drevet af amerikanske aktier, der ndede nye re-
korder. Store teknologiaktier spillede en central rolle, understgttet af vaeksten inden for kun-
stig intelligens og banebrydende teknologiske fremskridt. Forventninger om gkonomisk vaekst
og en styrket dollar bidrog yderligere til den positive udvikling. Derimod oplevede de europzei-
ske aktiemarkeder modvind, blandt andet som fglge af en svaekket gkonomi, usikker energi-
forsyning og gget politisk ustabilitet.

PensionDanmarks Holding A/S’ samlede passiver kan pr. 31. december 2024 opggres til 361
mia. kr. fordelt p& de bestanddele, der ses i tabel 8.

Tabel 8. Regnskabsbalanceposter pr. 31. december 2024

Mio. kr.
Egenkapital 5.762
Hensaettelser pa markedsrente 330.848
Hensaettelser pd gennemsnitsrente, inkl. buffere 2.641
Gruppelivsbonushenszettelse 2.993
Sundhedsordningen 30
@vrige 19.020
Balancen i alt 361.294

PensionDanmarks solvensmaessige markedsrisiko stammer alene fra aktiverne hgrende til
egenkapitalen, gruppelivsbonushenszettelsen, sundhedsordningen samt de knap 1 pct. af de
pensionsmaessige hensaettelser allokeret til gennemsnitsrentebestandene. Den resterende del
af hensaettelserne kan henfgres til PensionDanmarks ugaranterede produkter, hvor medlem-
merne selv baerer de finansielle risici. Markedsrisikoen p& aktiverne hgrende til denne del af
hensaettelserne bidrager derfor ikke til PensionDanmarks solvenskapitalkrav.

De solvensmaessige markedsrisici i Solvens II-standardmodellen opggres ved at forudszette,
at en raekke haendelser pa de finansielle markeder indtraeffer samtidigt. De omfattede risici
for PensionDanmark Holding A/S opgjort pr. 31. december 2024 ses i tabel 9.
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Tabel 9. Markeds- og modpartsrisici pr. 31. december 2024

Effekt af haendelse Mio. kr.
Renterisici 290
Aktierisici 1.705
Ejendomsrisici 233
Valutarisici 282
Kreditspaendrisici 554
Koncentrationsrisici 35
Effekt af korrelation -611
Modpartsrisici 32
Markeds- og modpartsrisici 2.519

Metoder til vurdering af risici
PensionDanmark anvender Solvens II-standardmodellen til opggrelse af de markedsmaessige
risici.

Ved opggrelse af den samlede markedsrisiko i standardmodellen anvendes korrelationer mel-
lem de forskellige markedsmaessige risici pa mellem 0 og 0,75. Herved antages, at de enkelte
markeder ikke samtidig oplever de angivne stgd med fuld styrke. Dette giver en risikomaessig
"rabat” ved veldiversificerede investeringer som PensionDanmarks, der omfatter bade rente-

fordringer, aktier og ejendomme mv.

I det fglgende behandles de enkelte markedsrisikotyper.

Renterisiko

Renterisikoen pa aktiverne kommer fra de aktiver, der er tilknyttet de garanterede bestande,
og fra egenkapitalens obligationsinvesteringer. For de garanterede bestande er renterisikoen

pa aktiverne fastlagt med henblik pd at afdaekke renterisikoen pa de garanterede ydelser, sa

egenkapitalen ikke belastes af udsving i vaerdien af hensaettelserne, der skyldes rentezendrin-
ger.

I henhold til Solvens II-standardmodellen opggres renterisikoen under henholdsvis et rente-
faldscenarie og et rentestigningsscenarie, og scenariet med den stgrste renterisiko for selska-
bet ligger til grund for renterisiko opggrelsen af solvenskapitalkravet. Opgjort den 31. decem-
ber 2024 er det rentestigningsscenariet, som anvendes.

Renterisikoen pr. 31. december 2024 pa 290 mio. kr. er sammensat af et fald i de rentebae-
rende aktivers veerdi p& 476 mio. kr. (udgift) og et fald i de forsikringsmaessige hensaettelser
pd 186 mio. kr. (indteegt).

Solvenskapitalkravet beregnes desuden under et modificeret rentestigningsscenarie, hvor der

antages en rentestigning pa mindst 3 procentpoint i stedet for standardmodellens 1 procent-
point, og resultatet rapporteres kvartalsvis til PensionDanmarks bestyrelse. Opgjort den 31.
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december 2024 resulterer det modificerede rentestigningsscenarie i et solvenskapitalkrav, der
er 101 mio. kr. hgjere end solvenskapitalkravet beregnet med standardmodellen.

Det er egenkapitalens obligationsinvesteringer, der er den primaere kilde til selskabets renteri-
siko, mens hovedparten af renterisikoen fra aktiverne tilknyttet de garanterede bestande op-
vejes af renterisikoen pa hensettelserne.

Aktierisiko

PensionDanmark er eksponeret mod aktiemarkedets udvikling gennem investeringerne i bgrs-
noterede aktier og alternative investeringer. Langt stgrstedelen af aktieinvesteringerne findes
blandt aktiver tilhgrende markedsrenteordningerne, og eftersom de garanterede ordninger
ikke p.t. er investeret i aktier, pavirkes PensionDanmarks solvenskapitalkrav af aktieinveste-
ringer i egenkapitalen, gruppeliv og sundhedsordningen. Pr. 31. december 2024 var godt 32
pct. af egenkapitalens balance behaeftet med aktierisiko.

Til kategorien aktierisiko henregnes ogsa i risikomaessig sammenhaeng en del af de aktiver,
der betegnes alternative investeringer. Det drejer sig om investeringer i unoterede fonde,
som varetager investeringer i Private Equity, infrastruktur og kredit.

Visse alternative investeringer opfattes som “kvalificerede infrastrukturaktiver”, hvor der for-
udseettes et lavere tab ved beregning af solvenskapitalkravet end det forudsatte tab pa gvrige
alternative investeringer. PensionDanmark klassificerer investeringerne i havvindmglleparker,
gastransmissionsanlaeag samt en del af investeringerne foretaget gennem Copenhagen Infra-
structure Partners (CIP) som kvalificerede infrastrukturaktiver.

I PensionDanmark anvendes ikke overgangsfradrag ved opggrelse af aktierisiko.

Ejendomsrisiko

PensionDanmark er eksponeret mod det danske ejendomsmarkeds udvikling gennem investe-
ringerne i bolig- og erhvervsejendomme, herunder ejendomme der anvendes til detailhandel
og hoteldrift. Desuden har PensionDanmark investeringer i OPP-projekter. Langt st@grstedelen
af ejendomsinvesteringerne findes blandt aktiver tilhgrende markedsrenteordningerne, og ef-
tersom de garanterede ordninger ikke p.t. investerer i ejendomme, pavirkes PensionDan-
marks solvenskapitalkrav af ejendomsinvesteringer i egenkapitalen, gruppeliv og sundheds-
ordningen Pr. 31. december 2024 udgjorde ejendomme ca. 11 pct. af egenkapitalens balance.

Valutarisiko

PensionDanmark er eksponeret mod valutakursudviklingen gennem investeringerne i uden-
landske aktiver, hvis valutakursrisikoen ikke afdaekkes fx gennem valutaterminsforretninger.
Langt stgrstedelen af de udenlandske aktiver tilhgrer markedsrenteordningerne, men de ga-
ranterede ordninger og egenkapitalen investerer ogsa i udenlandske aktiver, hvilket pavirker
PensionDanmarks solvenskapitalkrav.
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Kreditspaendsrisiko

Kreditspaendsrisiko er et udtryk for det kurstab, som PensionDanmark kan forvente, hvis kre-
ditkvaliteten af en investering forvaerres. For PensionDanmarks vedkommende er kredit-
spaendsrisiko relevant for obligationsinvesteringer og udlan. Langt stgrstedelen af disse inve-
steringer findes blandt aktiver tilhgrende markedsrenteordningerne, men eftersom de garan-
terede ordninger investerer i obligationer, og egenkapitalen investerer i obligationer og udlan,
pavirkes PensionDanmarks solvenskapitalkrav af disse investeringer. Pr. 31. december 2024
var ca. 49 pct. af egenkapitalens balance og stort set hele de garanterede ordningers balancer
behaeftet med kreditspaandsrisiko.

Kreditspaendsrisikoen forudsaettes at stige med investeringens varighed og er stgrre, jo darli-
gere kreditkvaliteten er. For statsobligationer udstedt af et E@S-land er kreditspaendsrisikoen
nul, og for realkreditobligationer er risikoen mindre end for andre obligationer.

Koncentrationsrisiko

Koncentrationsrisiko er udtryk for den merrisiko, PensionDanmark patager sig ved at samle
investeringerne pa fa store modparter (fx obligationsudstedere) frem for at sprede investerin-
gerne pa flere modparter. Koncentrationsrisikoen afhaenger af kreditkvaliteten af udstederen,
hvor koncentrationsrisikoen dog er nul for statsobligationer udstedt af E@S-lande.

Langt stgrstedelen af PensionDanmarks investeringer er henfgrt til markedsrenteordningerne,
som ikke bidrager til PensionDanmarks solvenskapitalkrav. Fokuseres der alene pd investerin-
gerne tilhgrende de garanterede ordninger og egenkapitalen, er de stgrste obligationsudste-
dere Nykredit (2,9 mia. kr.) og Realkredit Danmark (1,8 mia. kr.) samt den danske stat (0,4
mia. kr.) pr. 31. december 2024. Egenkapitalens stgrste enkeltinvestering er Apple Inc., som
udggr 88 mio. kr. pr. 31. december 2024.

Investering efter Prudent Person-princippet

Den overordnede malsaetning for PensionDanmarks investeringer er at opnd et attraktivt
langsigtet realafkast. Samtidig leegges der vaegt pa, at afkastet malt over kortere perioder er
forholdsvis stabilt og ikke har en uacceptabel hgj fglsomhed overfor enkelte aktivklasser eller
enkelte risici.

M3lsaetningen opnas bedst ved at:

> tilstraebe en betydelig risikospredning pa forskellige aktivklasser og typer af investeringer
bade inden for og uden for de bgrsnoterede markeder,

> fastlaegge investeringsstrategi og udgangspunktet for portefgljens sammensaetning ud fra
langsigtede overvejelser om de enkelte aktivtypers afkastpotentiale, risikoprofil og samva-
riation og

> treeffe investeringsbeslutninger med baggrund i et grundigt og veldokumenteret analysear-

bejde.
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Pensionsopsparing har en lang investeringshorisont. Samtidig er PensionDanmark et ungt
pensionsselskab med en betydelig vaekst i formuen mange &r frem. Derfor har PensionDan-
mark et godt udgangspunkt for at inddrage mere illikvide investeringer i portefgljen og sdle-
des hgste de illikviditetspreemier og spredningsfordele, der kan vaere derved.

Det vurderes i PensionDanmark, at man ved at investere i ikke-bgrsnoterede markeder, hvor
konkurrencen om investeringerne ofte er mindre hard, har gode muligheder for at opna at-
traktive risikojusterede afkast. Det er imidlertid en forudsaetning, at organisationen har de
rette ressourcer og kompetencer til at handtere denne type ofte komplicerede og ressource-
kraevende investeringer. Derfor har PensionDanmark valgt at fokusere sine direkte investerin-
ger uden for de bgrsnoterede markeder, og har etableret specialiserede teams inden for inve-
stering i ejendomme, infrastruktur og direkte udIian.

Udnyttelse af stordriftsfordele og omkostningsovervejelser skal indga som en vigtig faktor i
valget af portefgljestruktur.

Risikokoncentration

Foruden koncentrationen af investeringsaktiverne behandlet i forbindelse med koncentrations-
risiko medregnet som en del af markedsrisiciene har PensionDanmarks bestyrelse gjort sig
falgende overvejelser om risikokoncentration.

PensionDanmark har foretaget en raekke energi- og infrastrukturinvesteringer gennem fonde
forvaltet af Copenhagen Infrastructure Partners (CIP). Markedsvaerdien af PensionDanmarks
samlede investeringer udggr 10,3 mia. kr. fordelt pd 15 fonde. PensionDanmarks investerin-
ger via CIP indgar ikke blandt aktiverne, der deekker de garanterede ordninger. De pageel-
dende investeringers andel af egenkapitalen udggr 4,2 pct. svarende til 235 mio. kr.

De stgrste samlede eksponeringer imod en enkelt koncern findes inden for omraderne domi-
neret af danske stats- og realkreditobligationer. Det drejer sig om Nykredit-koncernen, hvor
den samlede eksponering pr. 31. december 2024 udggr 30,1 mia. kr., som bestar af realkre-
ditobligationer og aktier. Derudover har PensionDanmark eksponering til Danske Bank-kon-
cernen (20,0 mia. kr.), som helt overvejende er realkreditobligationer udstedt af Realkredit
Danmark og i mindre omfang aktier, bankindskud og markedsvaerdi af finansielle kontrakter.

PensionDanmarks eksponering til den danske stat (5,2 mia. kr.) bestar af statsobligationer.
Herudover er den danske stat lejer pd en veesentlig del af PensionDanmarks ejendomme (FN
Byen, ejendomme i Kgbenhavn som bruges af statslige styrelser samt retsbygninger placeret
over hele Danmark).

PensionDanmarks bestyrelse har vedtaget rammer, der har til formal at afgraense risici pa
samarbejdspartnere. Rammerne saetter nogle maksimale graenser for samarbejdsomfanget
med hver af PensionDanmarks samarbejdspartnere som portefglje- og fondsforvaltere, mod-
parter i finansielle transaktioner og entreprengrer ved ejendomsbyggeprojekter.

Risikoreduktion
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For PensionDanmarks garanterede forsikringsbestande er renterisikoen p& aktiverne fastlagt
med henblik pa at afdaekke renterisikoen pa de garanterede ydelser, s8 egenkapitalen ikke
belastes af udsving i vaerdien af hensaettelserne, der skyldes renteaendringer. Rammerne for
den gnskede renterisiko pa de fire garanterede bestande er fastlagt i investeringsretningslin-
jerne vedtaget af PensionDanmarks bestyrelse. For tre af de fire bestande tilstraebes en fuld
afdaekning af renterisikoen pa de garanterede ydelser. P& den fjerde bestand (aktuelle fgrtids-
pensionister pa 1,5 procentgrundlag) er der et betydeligt kollektivt bonuspotentiale, og derfor
afdaekkes renterisikoen kun delvist.

PensionDanmark har valgt ikke at anvende volatilitetsjustering ("VA-tillaeg”) af rentekurven,
og PensionDanmarks solvenskapitalkrav pavirkes dermed ikke af eventuelle fremtidige sen-
dringer af dette tilleeg. Uanset valg om anvendelse af VA-tillaeg eller ej inddrager Solvens II-
standardmodellen ikke, at veerdien af de obligationer og renteswaps, som PensionDanmark
anvender til at afdeekke renterisikoen pa de garanterede forsikringsbestande, fglger det dan-
ske renteniveau, mens EIOPA-rentekurven til diskontering af de garanterede ydelser fglger
den europaiske swaprentekurve. Udsving i rentespandet mellem danske renteswaps og EUR
renteswaps betyder, at aktiver og passiver ikke vil udvikle sig ens, og i det omfang det kollek-
tive bonuspotentiale ikke kan absorbere udsvingene, vil egenkapitalen agere buffer.

Desuden har PensionDanmarks bestyrelse i investeringsretningslinjerne fastlagt rammer for
valutaafdaekning, der har til formal at reducere valutarisikoen fra PensionDanmarks investe-
ringsaktiver.

Renterisikoen for de garanterede bestandes aktiver og passiver samt valutarisikoen for de ga-
ranterede bestandes aktiver og egenkapitalens aktiver beregnes dagligt som en del af Pensi-
onDanmarks risikostyring. Der sker dermed en Igbende vurdering af, om afdaekningen af ren-
terisikoen og valutarisikoen fortsat er effektiv.

PensionDanmark anvender en raekke danske og udenlandske modparter pa afledte finansielle
instrumenter, og der er indgaet aftale om gensidig sikkerhedsstillelse med disse modparter
for at mindske tabet, hvis en af parterne ikke er i stand til at opfylde sine forpligtelser.

Anvendelse af afledte finansielle instrumenter i PensionDanmark, herunder kravene til sikker-
hedsstillelse, er reguleret af PensionDanmarks bestyrelse i "Retningslinjer for anvendelse af
afledte finansielle instrumenter”, der er en del af investeringsretningslinjerne.

Stresstest

For at efterprgve forudsaetningerne for de markedsmaessige risici foretages der stresstests,
hvor PensionDanmarks aktuelle investeringer og pensionsmaessige forpligtelser gennemlever
ni hypotetiske scenarier.

Der tages udgangspunkt i tre risikoscenarier, hvor risikoaktiverne oplever forskellige niveauer
af kursfald. Scenarierne kaldes henholdsvis mild, hdrd og mega hard, og afspejler isser, hvor
meget aktiemarkedet falder i de tre scenarier. Det er ligeledes specificeret, hvorledes kredit-
spaend pa High Yield-obligationer udvikler sig.
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Hver af de tre risikoscenarier opdeles i tre scenarier, hvor der varieres p&, hvorledes renteni-
veauet endrer sig - enten falder renten med 2 procentpoint, er uaendret eller stiger med 2
procentpoint.

I figur 4 er vist det beregnede tab for egenkapitalen i de enkelte scenarier. Det stgrste tab er i
det mega harde scenarie, hvor renteniveauet stiger med 2 procentpoint og aktierne falder

med 50 pct. Egenkapitalens beregnede tab udggr her 1.326 mio. kr.

Figur 4. Krisescenarier

Rente Rente Rente
Faktor . .
-2 pct.-point uaendret +2 pct.-point
Mild 101 Mild Stag-
Aktier -20 pct. - recession -434 flation -652
Kreditspaend +3 pct.-point
COVID-19
Hard
Aktier -35 pct. -544 -781 -993
Kreditspaend +6 pct.-point
Finans-
krisen
Mega hard
Aktier -50 pct. -887 -1.119 -1.326
Kreditspaend +9 pct.-point
Voldsom geopolitisk begivenhed

Note: De fire cirkler viser, hvilke begivenheder der historisk har veeret forbundet med de viste markeds-
udsving. Markeringen af den voldsomme geopolitiske begivenhed viser de forventede, markedsmaessige

konsekvenser af en potentiel konflikt eller krig.

I tilfaelde af kriser svarende til de i figur 4 anfgrte vil de samlede tab veere vaesentligt stgrre,
men hovedparten af opsparingen ligger pd markedsrente, hvor medlemmerne selv baerer in-
vesteringsrisikoen.

Folsomhedsanalyser

Hvert kvartal udarbejdes der en reverse-stresstest for PensionDanmark A/S, som viser isole-
rede andringer i forskellige risikotyper for PensionDanmarks anerkendte basiskapital til sol-

vensformal og solvensdaekning. Disse reverse-stresstest foretages kun for PensionDanmark

A/S og ikke for PensionDanmark Holding A/S. En beskrivelse af risikoscenarierne kan findes i
bekendtgagrelse om fglsomhedsanalyser for gruppe 1-forsikringsselskaber.

De enkelte risikotyper stresses sa hardt, at solvensdaekningen bliver henholdsvis 125 pct. og
100 pct., hvilket for PensionDanmark kun er muligt for levetidsrisici. De gvrige risikotyper kan
hver for sig stresses til graensen defineret i ovennavnte bekendtggrelse, uden at solvensdaek-
ningen reduceres ned til de 125 pct. og 100 pct.
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Pr. 31. december 2024 er PensionDanmark A/S’ solvenskapitalkrav og anerkendte basiskapi-
tal til deekning af solvenskapitalkravet henholdsvis 1.940 mio. kr. og 6.869 mio. kr. svarende
til en solvensdaekning p& 354 pct., som danner udgangspunkt for fglsomhedsberegningen. Ta-
bel 10 viser effekten pd PensionDanmark A/S’ anerkendte basiskapital til solvensformal og
solvensdaekning.

Tabel 10. Fglsomhedsoplysninger

SCR 125 pct. SCR 100 pct.
- Anerken_dt Solvens- Anerken_dt Solvens-
Risikotype Stress bas_.ls- dzekning Stress bas_.ls- dzekning
kapital kapital
Pct. Mio. kr. Pct. Pct. Mio. kr. Pct.
Udgangspunkt 6.869 354 6.869 354
Renterisici -200 6.725 338 -200 6.725 338
Aktierisici 100 4.838 417 100 4.838 417
Ejendomesrisici 100 6.362 345 100 6.362 345
Kreditspaendrisici
- Danske statsobligationer 100 5.246 277 100 5.246 277
- @vrige statsobligationer 100 6.705 351 100 6.705 351
- @vrige obligationer 100 5.798 331 100 5.798 331
Valutaspaendrisici USD 100 8.300 333 100 8.300 333
Modpartsrisici 100 6.867 334 100 6.867 334
Levetidsrisici 84 5.060 125 90 5.060 100
Livsforsikringsoptionsrisici 78.552 6.744 323 | 78.552 6.744 323

Stress af renterisici er angivet som en rentestigning pa 200 basispunkter, dvs. 2 procentpoint.
Stress af aktie-, ejendoms- og kreditspaendsrisici er angivet som fald p8 100 pct. i markeds-
veerdien af aktiverne omfattet af de pagaeldende risikotyper, hvilket betyder, at disse aktiver
antages at blive veaerdilgse i risikoscenarierne. Stress af valutaspaendsrisici er angivet som en
stigning eller fald pa 100 pct. i vaerdien i den pdgaeldende valutaer i forhold til danske kroner.
Fglsomhedsberegningen tager udgangspunkt i det scenarie (stigning eller fald), der resulterer
i den laveste solvensdaekning.

Stress af modpartsrisiko defineres som bortfald af modparten med mest risikoreducerende ef-
fekt samt en nedgradering af gvrige modparters kreditkvalitet med to trin.

For levetidsrisici defineres stresset som procentvist fald i dgdelighedsintensiteterne.

Som det fremgar af tabel 10 ovenfor, vil PensionDanmark vaere godt stillet selv efter meget
harde stad.
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C.3 Kreditrisici (Modpartsrisici)

Beskrivelse af risici

Modpartsrisici afspejler risikoen for, at en modpart pa et afledt finansielt instrument mislighol-
der sine forpligtelser. PensionDanmark anvender en raekke solide danske og udenlandske
modparter pa afledte finansielle instrumenter, og der er indgaet aftale om gensidig sikker-
hedsstillelse med disse modparter for at mindske tabet, hvis en af parterne ikke er i stand til
at opfylde sine forpligtelser.

PensionDanmarks modparter er alle Investment Grade med en rating pd BBB eller bedre. Det
betyder, at sandsynligheden for, at en modpart misligholder forpligtelserne over for Pension-
Danmark, er lille. Desuden er PensionDanmarks tab ved misligholdelse begraenset som fglge

af aftaler om sikkerhedsstillelse.

Metoder til vurdering af risici
Til kvantificering af modpartsrisici anvendes Solvens II-standardmodellen.

Risikokoncentration

PensionDanmark har en vis risikokoncentration p& Danske Bank, Nordea, SEB og Bank of New
York Mellon, der stammer fra kontantindestdende i bankerne. Det er en naturlig folge af det
daglige transaktionsflow, der opstar fra opsparingernes ind- og udbetalinger, styring af inve-
steringerne, hdndtering af sikkerhedsstillelse, clearing af derivater mv.

Risikoreduktion

Bestyrelsen har opstillet rammer for, hvor stor modpartseksponering, der ma veere pa de en-
kelte banker. I den daglige drift anvendes reverse-repoforretninger til at begraense den dag-
lige modpartsrisiko pa bankerne.

Stresstest og folsomhedsanalyser

PensionDanmark gennemfgrer kvartalsvis stresstest af modpartsrisikoen ved at beregne kon-
sekvensen af, at den veesentligste modpart forsvinder, sa afledte finansielle instrumenter med
denne modpart ophgrer med at eksistere, samtidig med at gvrige modparters kreditvurdering
nedjusteres to trin. Stresstesten resulterer i en reduktion af PensionDanmarks solvensmaes-
sige overdaekning med 82 mio. kr.

C.4 Likviditetsrisici

Beskrivelse af risici

Likviditetsrisici opstar, hvis aktiverne ikke er realiseret i forhold til de tidspunkter, hvor der
skal udbetales pension til medlemmerne. Denne risiko vil ikke veaere reel for PensionDanmark
inden for en laengere tidshorisont, idet pensionsindbetalinger til PensionDanmark i en lang &r-
reekke vil overstige de Igbende udbetalinger. I 2024 var indbetalingerne godt 25 pct. stgrre
end udbetalingerne inklusive overfgrsler til andre pensionsordninger.
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Metoder til vurdering af risici
PensionDanmark anvender en likviditetsscoremodel, der estimerer aktivklassernes forventede
tidshorisont for salg til fair pris.

Risikokoncentration
Det vurderes, at PensionDanmark ikke har veesentlige risikokoncentrationer inden for likvidi-
tetsrisici.

Risikoreduktion

I bestyrelsens investeringsretningslinjer fastseettes rammer for illikvide alternativers andel af
alderspuljernes aktiver og af egenkapitalens aktiver. I vurderingen af de langsigtede bindin-
ger, som investeringerne i illikvide alternativer lzegger pa mulighederne for Igbende at tilpasse
investeringsstrategien, indgar det i overvejelserne, at i fravaer af nye investeringer vil vaer-
dien af investeringerne i kapitalfonde og de direkte investeringer i infrastruktur hurtigt aftage.
Private Equity og kreditfonde har en begraenset levetid pa typisk 10 til 12 &r og returnerer Ig-
bende kapital, i takt med at fondenes investeringer realiseres.

Ligeledes nedskrives investeringerne i infrastruktur (vedvarende energianlaeg og trafikinfra-
struktur mv.) Igbende over deres forventede levetid pa typisk 20 til 25 &r. I kombination med
vaeksten i PensionDanmarks formue betyder det, at hvis der ikke Igbende foretages nye inve-
steringer i alternativer, vil formueandelen relativt hurtigt aftage. Det estimeres, at den aktu-
elle formueandel pd godt 8 pct. i infrastruktur vil veere halveret inden for godt syv ar, hvis der
hverken afgives yderligere investeringstilsagn til infrastrukturfonde eller foretages nye direkte
investeringer over de kommende 3ar.

Anvendelse af clearede finansielle instrumenter skaber et potentielt likviditetsbehov, idet der
pd daglig basis udveksles veerdisendringer i form af kontanter med clearinghusene. De vee-
sentligste clearede instrumenter er aktiefutures, rentefutures og renteswaps og likviditetsbe-
hovet overvages og tilpasses efter behov pa daglig basis.

PensionDanmarks ikke-clearede derivater er primeert valutaterminsforretninger, der er ind-
gdet som bilaterale aftaler, hvor den daglige udveksling af sikkerheder med modparter sker i
form af obligationer frem for kontanter.

Stresstest og feglsomhedsanalyser

I bestyrelsens investeringsretningslinjer er graden af likviditet pa illikvide investeringer vurde-
ret neermere. Det estimeres blandt andet, hvor lang halveringstiden pa de illikvide investerin-
ger er, hvis der ikke foretages yderligere investeringer.

P& de enkelte aldersgrupper er graden af likviditet desuden analyseret og vurderet baseret pa
aktivklassernes likviditetsscore.
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C.5 Operationelle risici

Beskrivelse af risici

En operationel risiko er risikoen for tab som fglge af uhensigtsmaessige eller mangelfulde in-
terne procedurer, menneskelige fejl og systemmaessige fejl eller som fglge af eksterne begi-
venheder, herunder juridiske risici. Der kan fx vaere tale om fysiske risici som brand, vand-
skade og tyveri eller fejl i kontroller. Operationelle risici omfatter ogsa compliancerisici.

PensionDanmarks hgje grad af digitalisering medfgrer desuden en grundlaeggende operationel
afhaengighed af en sikker, stabil og tilgaengelig it-infrastruktur og systemportefalje, hvorfor it-
risici derfor ogsa er blandt de mest vaesentlige operationelle risici.

Som en del af bestyrelsens vurdering af egen risiko og solvens gennemgas de ti vaesentligste
operationelle risici. Her forholder bestyrelsen sig til, hvordan risikoen er hdndteret, herunder
om den er reduceret til et acceptabelt niveau via for eksempel kontroller eller andre risikore-
ducerende foranstaltninger, eller om der skal implementeres yderligere foranstaltninger.

I 2024 har der veeret drgftelser vedrgrende brugen af kunstig intelligens (AI). Der er meget fa
fortilfaelde for den hastighed, hvormed isaer generativ Al er blevet tilgaengelig for et stort an-
tal brugere, og forventningerne til bade effektiviserings- og forandringspotentialet er tilsva-
rende hgje. De potentielle nytteeffekter ggr, at PensionDanmark skal finde den rette balance
mellem innovation og risikostyring af Al. Forretningsdrevet innovation og afprgvning skal
vaere mulig, hvor potentialet er hgijt, og der skal etableres rammer for, at det kan ske pa en
styret, forklarlig og forsvarlig made.

Cyberkriminalitet har ogsa ligget hgjt pa agendaen blandt andet pa grund af den hgje trus-
selsvurdering (ifglge Center for Cybersikkerhed) samt den generelt hgje risiko, der har veeret i
finanssektoren i en arraekke. PensionDanmark har i Igbet af aret gennemfart en raekke tiltag,
som yderligere styrker modstandskraften pa omradet.

Det er bestyrelsens overordnede malsaetning, at operationelle risici i PensionDanmark skal be-
graenses mest muligt inden for visse gkonomiske restriktioner.

Metoder til vurdering af risici

Vurdering af operationelle risici sker som led i bestyrelsens vurdering af egen risiko og sol-
vens (ORSA). PensionDanmark arbejder desuden Igbende med vurdering og begraensning af
de operationelle risici ved systematiske kortlaegninger af det operationelle risikobillede, hvor
risiko og handtering af risici identificeres.

Som fglge af standardmodellen opggres kapitalkravet vedrgrende operationelle risici efter en
skematisk metode, som er en funktion af praemieindtaegter, forsikringsmaessige henszettelser
(kundernes samlede opsparing) og administrationsomkostninger.

Risikokoncentration
Risikokoncentrationen i forhold til operationelle risici er sa lille, at den ikke giver anledning til

yderligere solvenskapitalkrav.
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Risikoreduktion

Forekomsten af operationelle risici er sggt minimeret ved generel anvendelse af robuste, risi-
koreducerende tiltag og processer, som er beskrevet i forretningsgange inden for de relevante
organisatoriske omrader, herunder funktionsadskillelse, rapportering og organisatoriske og
tekniske tiltag. I tilleeg hertil foretages systematisk overvagning, registrering og handtering af
operationelle risici inden for de vaesentlige aktivitetsomrader. Fx anvendes szerlige procedurer
ved betaling af cash calls fra forvaltere og fonde, som dermed sikrer en korrekt betalingsover-
fgrsel og minimering af risiko for bedrageri fra en betalingsmodtager.

Der er flere forskelligartede it-relaterede risici, der kan pavirke PensionDanmark, men isaer
risikoen for cyberkriminalitet har i en arraekke veeret meget hgj i finanssektoren. Derudover
vil der potentielt vaere risiko for langvarig nedetid eller gdelaeggelse af data. Derfor fglges ud-
viklingen af det digitale og it-relaterede trusselsbillede taet. Det samlede, digitale risikobillede
og dets mulige pavirkning af PensionDanmarks vaesentligste it-systemer, data og processer
gennemgas minimum kvartalsvist for at sikre, at der er etableret kontroller og drives initiati-
ver til at sikre, at disse risici holdes inden for den besluttede risikoappetit.

Stresstest og fglsomhedsanalyser

Stresstestene bestdr derfor af konstruerede eksempler fx et cyberangreb mod PensionDan-
marks centrale databaser med medlemsoplysninger samt groft bedrageri, der involverer en
eller flere medarbejdere hos PensionDanmark.

C.6 Andre vaesentlige risici

Bestyrelsen har identificeret en raekke konkrete risici, som ikke kan henregnes til kategorierne
markeds- og modpartsrisici, forsikringsrisici eller operationelle risici. De padgaeldende risici
handteres via PensionDanmarks risikounivers og monitoreres Igbende. En af disse risici er kli-
marisici.

Klimarisici
De finansielle klimarelaterede risici pa aktivsiden vurderes blandt andet ved scenarieanalyse
0g stresstest.

Aktuelt anvendes MSCI’s Climate Value-At- Risk model til at beregne, hvordan klimaforandrin-
ger kan pdvirke vores investeringers veerdi langt ud i fremtiden. Modellen estimerer de fremti-
dige gkonomiske konsekvenser af klimarisici og beregner, hvor meget vaerdien af et aktiv kan

&ndre sig. Beregningen tager hgjde for tre typer klimarisici:

Transitionsrisiko, der er omkostninger og muligheder forbundet med overgangen til en mere
bzeredygtig gkonomi.

Teknologiske muligheder, der er potentialet for gevinst gennem nye, grgnne teknologier.

Fysiske risici, der er skader forarsaget af ekstreme vejrfaanomener og andre klimarelaterede
begivenheder.
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For at f& en dybere indsigt anvender vi tre scenarier fra Network for Greening the Financial
System (NGFS). Disse scenarier daekker forskellige, mulige, fremtidige udviklinger i relation til
klimaet og bruges ogsa til regulatoriske stresstests.

I analysen ser vi, at det stgrste potentielle tab opstar i et "Net Zero 2050 1,5°C" scenarie,
hvor verden forsgger at begraense den globale opvarmning til 1,5°C. Her vurderes sektorer
som energi og materialer som szerligt udsatte, fordi de er afhangige af fossile braendstoffer
og energiintensive processer. I "Delayed Transition"-scenariet, hvor politiske tiltag fgrst
ivaerksaettes efter 2030, bliver fysiske risici mere fremtraedende. I NDC-scenariet (Nationally
Determined Contributions) ses betydelige fysiske risici, som kan fagre til hgjere omkostninger i
fremtiden.

Analysen viser, at de forventede tab i de tre scenarier er moderate og passer inden for vores
portefgljes generelle risikoprofil. Dog skal resultaterne tolkes med forsigtighed, da de er pa-
virket af metodiske usikkerheder og begraenset datatilgeengelighed.

Det er vigtigt at understrege, at analysen ikke giver praecise forudsigelser, men fungerer som
et vaerktgj til at forstd og handtere klimarisici i vores investeringer.

C.7 Andre oplysninger

Ikke-balancefgrte poster

PensionDanmark har givet investeringstilsagn til en raekke fonde inden for Private Equity, in-
frastruktur, kredit og lignende. Nar fondene Igbende kalder disse tilsagn, pavirkes Pension-
Danmarks solvenskapitalkrav i stgrre eller mindre omfang afhangig af, hvordan de enkelte
kapitalkald finansieres. Finansiering ved kontanter eller salg af stats- eller realkreditobligatio-
ner giver den stgrste pavirkning, mens pavirkningen er mindre, hvis finansieringen sker ved
salg af aktier. PensionDanmark modtager desuden lgbende udbetalinger fra fonde, som har
naet afviklingsfasen, og disse udbetalinger pavirker solvenskapitalkravet modsat af kald af
eksisterende tilsagn til fonde under opbygning. Ved afgivelse af nye investeringstilsagn er
PensionDanmark opmaerksom p&, hvordan tilsagnet kan forventes at pavirke solvenskapital-
kravet. Ultimo 2024 udgjorde afgivhe, men endnu ikke kaldte investeringstilsagn, 44,7 mia.
kr.

Aldersaftrapningsprofil

P& markedsrenteproduktet baerer medlemmerne selv investeringsrisikoen. I de unge ar fast-
holdes en passende hgj investeringsrisikoprofil for at forbedre det langsigtede afkastpotenti-
ale, hvor der kan accepteres store arlige afkastudsving, fordi der er mange &r til, at udbeta-
ling af opsparingen saettes i gang. Fra medlemmerne er 46 ar pabegyndes en meget gradvis
aftrapning af investeringsrisikoen, der skaerpes fra medlemmerne er 56 ar og zeldre. Fra 2025
aendres aftrapningen, sa den starter fra medlemmerne er 50 &r.

Aftrapningen af risiko sker ved, at aktierisikoen gradvist saenkes til fordel for kreditobligatio-
ner, ejendomme, infrastrukturinvesteringer og danske obligationer, jf. figur 5.
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Figur 5. Aldersaftrapning af investeringsrisiko
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Note: Gaeldende fra 2024.

Pensionsprognose

Forventningen til stgrrelsen af det enkelte medlems alderspension er udtrykt ved pensions-
fremskrivninger, som er tilgeengelige pd det enkelte medlems egne sider pa pension.dk. Be-
styrelsen behandler og beslutter principperne for pensionsfremskrivningerne og de renter,
som indgar heri (prognoserenterne). Pensionsfremskrivningerne er altid fulgt af kommunika-
tion om produkternes egenskab som ugaranterede, hvilket ogsd fremgar af forsikringsbetin-
gelserne.

I pensionsfremskrivningerne anvendes de sakaldte samfundsforudsesetninger. Samfundsforud-
saetningerne er fastlagt faelles for pensionsbranchen af et sagkyndigt rdd bestdende af tre
medlemmer. Det sagkyndige rad fastsaetter forventninger til inflation, afkast pa ti aktivklasser
fordelt pa henholdsvis 1-5 og 6-10-3ars sigt og to aktivklasser pa lang sigt (11 &r og opefter)
samt dertilhgrende omkostninger og risiko.

Prognoserenterne bliver beregnet for hver drgang, sdledes at den tilpassede aktivsammen-
saetning over medlemmernes levetid (livscyklusprodukt) afspejles i prognoserenterne.

Der foretages Igbende tilpasninger i levetidsforventningerne til beregning af den livsvarige
pension.

N&r medlemmerne logger pa pension.dk, vil de kunne se forudsaetningerne bag prognosebe-
regningen. Der ggres tydeligt opmaerksom p8, at prognosen er et eksempel, som kan afvige i
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savel opadgdende som nedadgdende retning afhaengig af udvikling i afkast, levetidsforvent-
ninger, omkostninger, forsikringspraemier og stgrrelsen af de fremtidige indbetalte bidrag.
Medlemmerne har adgang til at se den mulige variation i prognoseberegningen som fglge af
udsving i afkastet, idet PensionDanmark, ligesom de gvrige selskaber i pensionsbranchen, vi-
ser meget negative eller meget positive scenarier beregnet ved henholdsvis 5 pct. og 95 pct.
fraktilen for den forventede opsparing ved pensionering, jf. F&P’s fire forbrugerinitiativer.

Bestyrelsens investeringsretningslinjer afspejler, at der tilstraebes en balance mellem malseet-
ningen om at opna et attraktivt langsigtet realafkast og samtidig sikre en acceptabel forudsi-

gelighed i pensionsprognoserne. Jo taettere det enkelte medlem er pd at ga pa pension, desto
hgjere prioriteres forudsigelighed frem for afkastmaksimering.

Med henblik pa at begraense usikkerheden p& pensionsprognoserne laegges der betydelig
vaegt pa, at investeringsportefgljen er veldiversificeret, sa sarbarheden over for konjunkturud-
sving og enkeltrisici begraenses. I takt med at det enkelte medlem naermer sig pensionering,
bidrager risikoaftrapningen i alderspuljerne desuden til at reducere usikkerheden pa den for-
ventede slutopsparing ved pensionering. Ogsd@ medlemmer under udbetaling baerer selv de
investeringsmaessige risici og risici forbundet med aendringer i levetidsforudsaetningerne. For
at sikre en vis grad af stabilitet i de Igbende udbetalte livsvarige alderspensioner samtidig
med at der fortsat kan opereres med en vis investeringsrisiko, anvendes PensionDanmarks
udjeevningsmekanisme.

Robustheden af investeringsstrategien testes ved at beregne effekten pa ydelsen pa den livs-
varige alderspension i forskellige stress-scenarier, hvor effekten fra udjsevningsmekanismen

inddrages. Udjaevningsmekanismen er yderligere uddybet i nedenstdende afsnit om den livs-
varige pension.

Udbetalingsprofil

Medlemmer pd markedsrente baerer selv de investeringsmaessige risici og risici forbundet med
aendringer i levetidsforudsaetningerne. Det geaelder ogsd medlemmer under udbetaling. I udbe-
talingsperioden handteres risikoen forskelligt pd de tre opsparingsprodukter: Aldersopsparing,
ratepension og livsvarig pension. Aldersopsparing kan udbetales som et engangsbelgb, ma-
nedlige ratebelgb eller Igbende traek efter behov.

Ratepension

Ved beregning af udbetalinger fra ratepensionen forudsaettes en arlig rente (beregningsrente)
pd 1,0 pct. for udbetalinger, der er startet efter den 1. maj 2018. Udbetalingen reguleres ar-
ligt og svinger med det opndede afkast. Det samme gaelder for ratepensioner, der er sat i
gang fgr den 1. maj 2018, men for disse anvendes ved beregning af udbetalinger en arlig
rente pa 1,5 pct. Det betyder, at der skal opnas et arligt afkast pa 1,5 pct. for at fastholde
udbetalingen. For at mindske udbetalingsrisikoen aftrappes investeringsrisikoen forholdsvis
meget fra 67 ar til 70 ar.
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Livsvarig pension

For at sikre en vis grad af stabilitet i udbetalingerne fra den livsvarige pension samtidig med,
at der fortsat kan opereres med en vis investeringsrisiko, anvendes PensionDanmarks udjaev-
ningsmekanisme. I udjavningsmekanismen er der i beregningen af det enkelte &rs udbetaling
indregnet en arlig stigning i de fremtidige udbetalinger, hvilket skaber en buffer i forhold til en
udbetaling uden indregnet regulering af fremtidige udbetalinger. Udjsevningsmekanismen er
individuel, og bufferen er afsat for det enkelte medlem, og er en del af medlemmets opspa-
ring.

Ved beregning og regulering af udbetalingen fra den livsvarige pension indgar stgrrelsen af
medlemmets depot sammen med antagelser om medlemmernes restlevetid og komponen-
terne i udjaevningsmekanismen (forventet afkastkurve og &rlig stigningstakt). Hvis investe-
ringsresultatet skuffer, seenkes stigningstakten, og sa laenge stigningstakten er positiv, kan
udbetalingen fastholdes og forbedres.
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D. Vardiansaettelse til solvensformal

D.1 Aktiver
For alle noterede investeringer fastsaettes en markedspris med udgangspunkt i officielle data
fra de bgrser, hvor aktiverne er noteret.

For alle unoterede investeringer, hvor der ikke dagligt findes observerbare priser, er der fast-
sat en raekke principper og metoder for veerdiansaettelsen. Processer og metoder varierer af-
haengigt af, om investeringen er struktureret som 1) fondsinvestering eller co-investering, 2)
direkte investering, 3) direkte udl@n eller 4) ejendomsinvestering. Fzelles for dem alle er dog,
at der i videst muligt omfang skal inddrages eksterne input fra markedsdata og likvide marke-
der samt at det skal tilstraebes, at der med jaevne mellemrum er eksterne vaerdiansaettelses-
radgivere involveret i veerdiansaettelsesprocesserne, og at det er anerkendte revisorer, der ar-
ligt reviderer investeringerne.

Investeringerne testes dagligt for behov for vaerdijusteringer eller vaerdijusteres dagligt. Det
vurderes Igbende, om der er vaesentlige a&ndringer i risikobilledet/saerligt volatile finansielle
markeder, som er relevante i forhold til vaerdianszettelserne, og som der ikke er taget hgjde
for i den eksisterende vaerdiansaettelsesproces og de anvendte vaerdiansaettelsesmodeller.

Unoterede investeringer kan opdeles i fire kategorier:

1 Fondsinvesteringer (fonde med unoterede aktier, kreditfonde, infrastrukturfonde og fonde
med udenlandske ejendomme) veerdiansaettes med udgangspunkt i de ars- og kvartalsrap-
porter mv., som modtages fra fondenes forvaltere. Fondene er underlagt revision fra aner-
kendte revisorer. Fondens veerdi siden seneste rapporteringsdato korrigeres Igbende for
fondsspecifikke forhold og/eller som fglge af markedsudviklingen for sammenlignelige no-
terede investeringer, som vurderes at pavirke vaerdien af de underliggende investeringer i
fondene. Co-investeringer omfattes som udgangspunkt af samme vaerdiansaettelsesproces
som fondsinvesteringer.

2 Direkte investeringer i fysiske aktiver (infrastruktur — herunder energiinfrastruktur) vaerdi-
anseettes med udgangspunkt i en finansiel model med et budget for indteegter og udgifter.
Der anvendes markedsbaserede input for visse af indtaegterne (fx forwardkurver for ener-
gipriser). Det budgetterede cash flow tilbagediskonteres med det fastsatte afkastkrav, som
afhaenger af renteniveau, illikviditetspraemie, risikopreemie samt tilgaengelige informationer
om transaktioner i markedet for sammenlignelige aktiver.

3 Direkte udlan med forskellig grad af sikkerhed veerdiansaettes med udgangspunkt i mar-
kedsudviklingen og data for sammenlignelige bgrsnoterede obligationer og 1an. Det sker
med hensyntagen til modpartens kreditvaerdighed, graden og arten af sikkerhed, varighed,
renteniveau, indfrielsesvilkar mv.

4 For danske ejendomsinvesteringer baseres veerdiansaettelsen pad modelbaserede vaerdian-

seettelsesmodeller, multipelbaserede modeller eller pd baggrund af eksterne veerdiansaet-
telsesestimater fra anerkendte eksterne radgivere/maeglere. Alle ejendomsinvesteringer
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fremskrives dagligt med det forudsatte afkastkrav for Igbende at indregne driftsafkast/-
veaerdiskabelse - dog ikke ejendomme under opfgrelse/udvikling, hvor vaerdianseaettelsen i
stedet reguleres i forhold til opndede milepzele i projektet.

Der er nedsat en veerdiansaettelseskomité for illikvide alternativer og danske ejendomsinve-
steringer. Komitéen vurderer Igbende, og i passende omfang tilpasser, veerdiansaettelsespro-
cesserne og herunder tilsikrer:

> at der fastlaagges betryggende vaerdiansaettelsesmetoder pa tvaers af investeringerne, som
sa vidt muligt skal baseres pa markedsinput- og data.

> at ngdvendige veerdireguleringer af investeringerne sker tilstraekkeligt hurtigt og hyppigt.

> at det Igbende vurderes, om de likvide markedsindeks, taerskelveerdier og faglsomheder,
som benyttes i den Igbende vaerdianseettelse, er relevante i forhold til den enkelte ak-
tiv/portefglje.

> at det kontrolleres, at der fastsaettes taerskelveerdier, sa det sikres, at vaesentlige udsving i
de benyttede markedsindeks indgdr i veerdianseettelserne.

Til veerdianszettelseskomitéen udarbejdes der kvartalsvise backtest af veerdiansaettelserne for
at vurdere preecisionen af de daglige vaerdianseettelser og for at vurdere om der er grundlag
for justering af veerdiansaettelsesmodellen, herunder anvendte markedsproxyer og fglsom-
hedsfaktorer. Komiteen gennemgar og evaluere de naevnte backtest og tager konkret stilling
til, om der er behov for at tilpasse modellerne.

Samtlige aktiver er vaerdiansat til dagsveerdi. Immaterielle anlaagsaktiver (veerdi af software-
udviklingsprojekter) er i regnskabet vaerdiansat til anskaffelsesvaerdi med fradrag af op- og
nedskrivninger. Disse aktiver er til solvensformal vaerdiansat til 0.

D.2 Forsikringsmaessige hensattelser
Veerdien af de forsikringsmaessige hensaettelser til solvensformal fastssettes bade for gennem-
snitsrente og markedsrente samt gruppeliv som summen af det bedste skgn, veerdien af
fremtidig bonus og en risikomargen. Det bedste skgn bestar af vaerdien af cash flowet for de
forventede ind- og udbetalinger baseret pa antagelser om fx rente, dgdelighed, omkostninger
mv. Hertil kommer vaerdien af det forventede cash flow af bonus (FDB), som undervejs i
fremregningen fastsaettes pd baggrund af bestyrelsens principper for udlodning af overskud.

Forventningen til dgdeligheden er baseret pa Finanstilsynets benchmark, og der benyttes den
modeldgdelighed, som fremkommer ved statistisk test af PensionDanmarks dgdelighed op
mod Finanstilsynets benchmark.

Ved opggrelsen af livsforsikringshensaettelserne er der — ud over den observerede levetid i
dag - forudsat en forggelse af levetiden fremover. Disse fremtidige forbedringer i levetiden er
opgjort i Finanstilsynets benchmark, som anvendes direkte ved beregningerne af livsforsik-
ringshensaettelserne. Modeldgdeligheden er senest opdateret i 2024 pa baggrund af Finanstil-
synets opdaterede benchmark og data for PensionDanmarks bestand.
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Forventningen til gvrige biometriske og aktuarmaessige risici er baseret pa selskabets egne
statistiske analyser og forventninger. Med biometrisk risiko forstas de tilfaeldigheder, som er
knyttet til levetidslaengde og helbred for medlemmerne.

Risikomargen beregnes i overensstemmelse med artikel 37 i Kommissionens delegerede for-
ordning ud fra det beregnede solvenskapitalkrav, cost of capital samt rentekurven anvendt
ved opggrelsen af bedste skgn. Risikomargen er et udtryk for den pris, en tredjepart skal
have for at overtage og afvikle bestanden med alle dertil hgrende forpligtelser, og risikomar-
gen beregnet til solvensformal udggr pr. 31. december 2024 429 mio. kr.

Vaerdiansaettelsen af de forsikringsmaessige forpligtelser er i sin natur usikker, da den realise-
rede vaerdi af forpligtelserne blandt andet afhaenger af medlemmernes livsforlgb og adfaerd
samt af rentekurvens forlgb, og om bedste skgn for de biometriske parametre viser sig at
veere korrekte eller andrer sig over tid. Hvis parametrene, der anvendes til prisfastsaettelse
af risikodaekningerne, ikke er korrekte, vil risikoresultaterne over tid vise sig ikke at balan-
cere. Dette er primaert et problem for ordninger med indbygget garanti, hvor betalingerne
ikke umiddelbart kan aendres. Dette geaelder kun for en mindre del af bestanden, da det bade
for markedsrente og gruppeordninger er muligt fremadrettet at sendre pa prisfastsaettelsen af
medlemmernes risikodaekninger og pensioner. I vaerdiansaettelsen indregnes ledelsens fremti-
dige handlinger, s& den samlede vzerdi af forpligtelserne afspejler ledelsens ageren undervejs
i processen frem til udigb.

Til gruppelivsdaekningerne er knyttet den usikkerhed, at risikoforlgbet i det enkelte ar i sa-
gens natur ikke er kendt pa forhand. Dog minimeres denne risiko ved, at det arligt er muligt
at fastsaette priserne pa de enkelte deekninger i overensstemmelse med det observerede for-
Igb. Desuden opsamles eventuelle overskud i en bonushensaettelse, som udjaevner udsving i
risikoforlgbet.

Opggrelsen af de forsikringsmaessige hensaettelser for ordninger med garanti er ud over det
ukendte forlgb af risikodaekningerne desuden forbundet med en usikkerhed, som kan henfgres
til den anvendte rentekurve. Denne usikkerhed er imgdegdet ved placering i aktiver med til-
svarende renterisiko.

Usikkerheden omkring opggrelsen af de forsikringsmaessige hensaettelser vedrgrer for langt
den stgrste del af bestanden sdledes risikoen for afvigelser fra det forventede forlgb for risiko-
daekningerne. Ved fastseettelse af solvenskapitalkravet gennemfgres stresstests af de biome-
triske parametre med henblik pd at sikre, at den anerkendte basiskapital til solvensformal er
tilstraekkelig til at imgdega disse risici.

PensionDanmark har tilpasset metoderne til veerdiansaettelse til solvensformal, men har ikke
aendret i veerdiansaettelsesmetoder til regnskabsformal. Der er derfor forskel pd vaerdiansaet-

telser til regnskabsformal og vaerdianseettelser til solvensformal.

PensionDanmark anvender ikke matchtilpasning eller volatilitetsjustering.
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Vaerdiansattelse til solvensformal

PensionDanmark har ikke belgb, der kan tilbagekraves i henhold til genforsikringsaftaler og
special purpose vehicles.

PensionDanmark anvender hverken den midlertidige risikofrie rentekurve eller overgangsfra-
drag i henhold til artikel 308 nr. c og d i Solvens II-direktivet.

Antagelserne, der anvendes ved beregning af de forsikringsmaessige hensaettelser pr. 31. de-
cember 2024, er opdateret for sd vidt angdr dgdeligheden i henhold til Finanstilsynets model
for fastsaettelse af denne.

D.3 Andre forpligtelser
Andre forpligtelser er udskudt skat, geeldsposter og negativ vaerdi af afledte finansielle kon-
trakter. Posterne er veerdiansat til samme vaerdi som i arsrapporten. Der foretages ikke dis-
kontering af udskudt skat.

D.4 Alternative veerdiansaettelsesmetoder
PensionDanmark anvender alternative vaerdiansaettelsesmetoder for unoterede investeringer,
hvor der ikke dagligt findes observerbare priser. Der henvises til D.1.

D.5 Andre oplysninger

Ingen.
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E. Kapitalstyring

E.1 Kapitalgrundlag
Koncernens vigtigste datterselskab er PensionDanmark, og det indgdr som en ngdvendig be-
standdel af kapitalngdplanen, at koncernens ejerkreds ifglge kapitalngdplanen potentielt vil
tilfre PensionDanmark kapital via selskabet. En sadan forpligtelse til at medvirke ved kapital-
tilfgrsel til PensionDanmark indebzerer ikke en selvstaendig risiko for koncernens egenkapital.

Koncernen skal til enhver tid have en anerkendt basiskapital til deekning af solvenskapitalkra-
vet og solvenskapitalkrav opgjort i overensstemmelse med gaeldende finansiel regulering.
Koncernen anvender Metode 1 til beregning af koncernsolvensen i henhold til Solvens II-di-
rektivets artikel 230.

PensionDanmarks anerkendte basiskapital til deekning af solvenskapitalkravet bestar af de fire
Solvens-II kapitalelementer aktie- og overskudskapital, det udskudte skatteaktiv og afstem-
ningsreserven, som uddybes nedenfor. Aktie- og overskudskapitalen er den solvensmaessige
opsplitning af egenkapitalen. Overskudskapital er regnskabets overfgrte overskud, som vok-
ser med den andel af PensionDanmarks realiserede resultat, der overfgres til egenkapitalen.
Denne andel svarer til det investeringsafkast, som genereres af de aktiver, som modsvarer
egenkapitalen.

For forsikringer med ret til bonus (bestande med ydelsesgaranti) beregnes dennes andel af
det realiserede resultat i overensstemmelse med PensionDanmarks overskudspolitik. For gv-
rige forsikringer overfgres det realiserede resultat i sin helhed til egenkapitalens post for over-
fgrt overskud.

Saledes genereres der alt i alt et overskud fra felgende kilder:

> For forsikringer uden ret til bonus genereres et eventuelt overskud som forskellen mellem
opkreaevede stykomkostninger plus formueforvaltningsbidrag og de faktiske administrati-
ons- 0og investeringsomkostninger.

> Et afkast fra forsikringer med ret til bonus svarende til den anmeldte risikoforrentning.

> Fra gruppelivsforsikringerne et afkast svarende til det anmeldte solvensbidrag.

> Resultatet af syge- og ulykkesforsikring (sundhedsordningen).

Det prioriteres hgit at sikre en Igbende udvikling i den anerkendte basiskapital, s dette konti-
nuerligt giver PensionDanmark grundlag for at gennemfgre den gnskede forretnings- og inve-
steringsmaessige udvikling.

Det pases Igbende gennem budget- og prognosemaessige fremskrivninger, at PensionDan-
marks anerkendte basiskapital 0ogsa i de kommende ar opnar et niveau, som understgtter

PensionDanmarks strategi og afspejler PensionDanmarks risikovillighed.

Fremskrivninger viser, at den anerkendte basiskapital i et normalt scenarie udvikler sig gun-
stigt i forhold til solvenskapitalkravet (stigende absolut og relativ overdaekning).
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De overskudselementer, der stammer fra forsikringer uden ret til bonus, risikoforrentning af
forsikringer med ret til bonus og solvensbidrag fra gruppelivsprodukter, kan budgetteres med
rimelig stor sikkerhed. Det overskudselement, der stammer fra egenkapitalens investeringsaf-
kast, er selvsagt mere volatilt.

Et realistisk worst case-tab inden for et kalenderar ligger i niveauet 14 pct. for skat. Baseret
pa historiske erfaringer bgr et tab stgrre end dette maksimalt indtraeffe én gang i Isbet af 200
ar.

Bestyrelsen tager mindst én gang arligt stilling til, hvorvidt PensionDanmark skal ggre brug af
genforsikring.

For at vise robustheden i kapitalplanen er der desuden simuleret fremregning af den aner-
kendte basiskapital og solvenskapitalkrav pa fglgende scenarier:

> Det antages, at krisen fra 1930’erne gentages, svarende til scenariet megahdrd, beskrevet
i kapitel C.
> Det antages, at renten falder permanent til det niveau, der observeres i Japan.

Scenarierne er udvalgt ud fra, hvad der i forbindelse med den kvartalsvise opggrelse af sol-
venskapitalkravet stresser den anerkendte basiskapital mest.

Koncernens vigtigste datterselskab er PensionDanmark. Dette datterselskab har primaert tier
1 kapital, dog er det udskudte skatteaktiv pa omkring 305 mio. kr. klassificeret som tier 3-
kapital.

I forhold til regnskabet sker der fradrag for immaterielle aktiver. Overgangsbestemmelserne i
artikel 308b, stk. 9 og 10, i direktiv 2009/138/EF er ikke relevante for PensionDanmark.

Opggrelsen af den anerkendte basiskapital fremgar af tabel 11 og bestar af de i tabellen an-
givne Solvens-1I-stgrrelser.

Aktie- og overskudskapital angivet i tabellen svarer pa regnskabsbasis til aktiekapital og over-
fgrt overskud, der tilsammen danner egenkapitalen, mens det udskudte skatteaktiver altid
opggres til regnskabsvaerdi. Afstemningsreserven beregnes i henhold til Solvens II-lovgivning
og har til formal at opsamle forskellen i vaerdiansaettelse af aktiver og passiver fra regnskabs-
til solvensbasis, seerligt differencen mellem regnskabets forsikringsmaessige hensaettelser og
solvensens bedste skgn og risikomargin, de sdkaldte Technical Provisions.

Pensiondanmark Rapport om solvens og finansiel situation 2024

48



Tabel 11. Anerkendt basiskapital til solvensformal

Mio. kr. 2024
Aktiekapital 13
Overskudskapital 5.684
Udskudte skatteaktiver 305
Afstemningsreserve 900
Andel af skatteaktiv, der ikke kan daekke solvenskapitalkrav! -13
Anerkendt basiskapital til solvensformal 6.890

1 Skatteaktiv pd 305 mio. kr. er tier 3 kapital. Derfor kan hgjst 15 pct. af solvenskapitalkravet pd 1.948
mio. kr. deekkes af denne, dvs. kun 292 mio. kr. indgdr i den anerkendte basiskapital, og derfor traek-

kes 13 mio. kr. fra.

E.2 Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav
PensionDanmark Holding A/S anvender Solvens II-standardmodel for beregning af solvenska-
pitalkravet, og opggrelsen opdelt pa risikomoduler ses i tabel 5.

PensionDanmark anvender ikke de forenklede beregninger for standardmodellen.

Der anvendes i overensstemmelse med Solvens II-standardmodellen en approksimation til
beregningen af risikomargen.

PensionDanmark anvender ikke selskabsspecifikke parametre i standardformlen.

Minimumskapitalkravet har hele aret bestdet af 45 pct. af solvenskapitalkravet. Den stgrste
del af andringerne i solvenskapitalkravet gennem 2024 stammer fra aendringer i markedsrisi-
koen. Markedsrisikoen andrer sig Isbende, primaert nar egenkapitalens investeringer i aktiver
behaeftet med aktierisiko a&ndrer sig, ligesom bevasgelser i den symmetriske justering af ak-
tiestgdet har betydning for markedsrisikoen.

Stagrrelsen af de enkelte input til opggrelse af PensionDanmark Holding A/S’ minimumskapital-
krav ultimo 2024 ses i tabel 12.

Tabel 12. Minimumskrav ultimo 2024

Komponent Beskrivelse Mio. kr.
MCRuinear Linezere minimumskapitalkrav 3.437
MCRcap 45 pct. af solvenskapitalkravet 877
MCR¢ioor 25 pct. af solvenskapitalkravet 487
AMCR Absolutte minimumskapitalkrav 30
MCR max(min(max(MCRiinear; MCRfioor); MCRcap); AMCR) 877

PensionDanmarks Holding A/S’ indberettede solvens- og minimumskapitalkrav for 2024 ses i
tabel 13.
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Tabel 13. Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav

Dato Solvenskapil_:alkrav Minimumsk_apital-

(mio. kr.) krav (mio. kr.)
31. december 2023 1.714 771
31. marts 2024 1.808 814
30. juni 2024 1.846 831
30. september 2024 1.873 843
31. december 2024 1.948 877

Solvenskapitalkravet beregnet pa grundlag af konsoliderede data udggr for PensionDanmarks
Holding A/S pr. 31. december 2024 1.948 mio. kr. Deraf udggr solvenskapitalkravet for dat-
terselskabet PensionDanmark A/S 1.940 mio. kr.

E.3 Anvendelse af delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici til beregning af solvens-
kapitalkravet
PensionDanmark anvender ikke delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici til at beregne sol-
venskapitalkravet.

E.4 Forskellen mellem standardformlen og en intern model
PensionDanmark anvender ikke en intern model til at beregne solvenskapitalkravet.

E.5 Manglende overholdelse af minimumskapitalkravet og manglende overholdelse af
solvenskapitalkravet
PensionDanmark Holding A/S har overholdt minimumskapitalkravet og solvenskapitalkravet
gennem hele 2024.

E.6 Andre oplysninger

Der er ikke andre vaesentlige oplysninger om forsikringsselskabets kapitalforvaltning i Pensi-
onDanmarks Holding A/S rapport om solvens og finansiel situation.
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