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Sammendrag

Carlsberg Captive Insurance Company A/S er et Captive udelukkende for Carlsberg Breweries A/S
(Carlsberg) samt tilharende koncernselskaber. Carlsberg Captive Insurance Company A/S anvendes som et
instrument i risikostyringen hos Carlsberg samt til optimering af koncernens forsikringsomkostninger.
Selskabet anvender et frontingselskab til udstedelse af policer og skadesbehandling.

Bestyrelsen i selskabet bestar af 3 personer, som alle vaelges pa selskabets generalforsamlingen, og
Selskabets direktion og daglige ledelse varetages af selskabets direkter Charlotte Enggaard.

Bestyrelsen har pa baggrund af reglerne under solvens |l truffet beslutning om etablering af fire
naglefunktioner: Risikostyringsfunktionen, compliancefunktionen, aktuarfunktionen og den interne
auditfunktion.

Risikostyringsfunktionen skal blandt andet overvage risikostyringssystemet og risikoprofilen;
compliancefunktionen skal blandt andet mindske risikoen for manglende overholdelse af gasidende
lovgivning, markedsstandarder eller interne regelszet; aktuarfunktionen har det overordnede ansvar for de
forsikringsmeessige hensasttelser og intern audit vurderer, om virksomhedens interne kontrolsystem er
hensigtsmeessigt og betryggende.

Selskabets daglige ledelse og det strategiske arbejde varetages af selskabets direkter, mens en del af de
administrative rutiner, s& som bogfering og regnskabsafleeggelse i selskabet, samt visse IT-relaterede
services er outsourcet til Carlsberg Breweries A/S. Omradet omkring opgarelse af selskabets solvensbehov,
management rapportering, compliance og indberetning til Finanstilsynet er outsourcet til RISK MAP ApS.
For alle omréderne geelder det, at outsourcingen sker i henhold til bestyrelsens retningslinjer herfor. Ved
indgéelse af outsourcingaftaler lzegges der veegt pa en klar beskrivelse og afgreensning af de outsourcede
opgaver, og der stilles krav til kontroller og rapportering, sa det sikres og lgbende kan vurderes, om
varetagelsen af de outsourcede aktiviteter foregar tilfredsstillende.

Selskabets investeringer udspringer af selskabets investeringsstrategi og politik for omrédet, der har som
overordnet malsaetning at skabe hgjest mulige afkast under hensyntagen til den pétagne risiko. Det
tilstreebes, at investeringsstrategien er sikker, effektiv, langsigtet forsvarlig.

Alle aktiver vaerdiansaettes som udgangspunkt til markedsveerdi, og der er ingen forskel p& den méade,
aktiverne veerdiansasttes til regnskabsformal og solvensformal.

Bestyrelsen i Carlsberg Captive Insurance Company A/S foretager én gang arligt eller efter behov en
vurdering af selskabets risiko og solvens (Risikovurderingen). Formalet er at opgere selskabets risici bade
pa kort og langt sigt og i den forbindelse vurdere, om selskabets kapitalgrundlag er tilstraekkeligt til at dackke
risiciene hen over den strategiske planlaegningshorisont. Vurderingen af egen risiko og solvens understgtter
dermed selskabets kapitalplaniaegning og medvirker til at sikre, at selskabet opfylder de kraevede
kapitalkrav.

Solvenskapitalkravet er opgjort til 23.767 TDKK. Mindstekravet til kapitalens sterrelse er 29.250 TDKK, og
kapitalgrundlaget er opgjort til 86.228 TDKK, og selskabet har saledes en solvensdaskning pa 3,63.

Selskabet har en god kapitalplanlzegning. Budgetter viser, at kapitalgrundlaget udvikier sig positivt i forhold til
kapitalkravet. Hvis det ender med, at de bagvedliggende forudsaetninger ikke holder, er der gode muligheder
for at skaffe ekstra kapital, enten ved at regulere preemierne eller ved en kapitaltilfersel fra moderselskabet
Carlsberg Breweries A/S.



A. Virksomhed og resultater

A.1 Virksomhed

Carlsberg Captive Insurance Company A/S er et Captive udelukkende for Carlsberg Breweries A/S
(Carlsberg) samt tilhgrende koncernselskaber. Carlsberg Captive Insurance Company A/S anvendes som et
instrument i risikostyringen hos Carlsberg samt til optimering af koncernens forsikringsomkostninger.

Det finansielle tilsyn med selskabet udfgres af Finanstilsynet, Strandgade 29, 1401 Kgbenhavn K.
Selskabets eksterne revisor er PwC, Strandvejen 44, 2900 Hellerup.

Carlsberg Captive Insurance Company A/S har koncession til at tegne direkte forsikring og reassurance
inden for forsikringsklasserne 8 (Brand og naturkraefter), 9 (Andre skader pa ejendom) og 16 (Diverse
pkonomiske tab).

Selskabet anvender et frontingselskab til udstedelse af policer og skadesbehandling og kan udstede policer
direkte.

A.2 Forsikringsresultater
Nedenfor er gengivet de dele fra selskabets arsrapport for 2025 der vedrarer det forsikringsmaessige
resultat.

TDKK Realiseret  Realiseret
2025 2024
Praemieindteegter f.e.r. 8.361 7.480
Forsikringsteknisk rente 65 62
Erstatningsudgifter f.e.r. -15.670 -13.027
AEndring i risikomargen -382 -317
Forsikringsmeessige driftsomkostninger -1.626 -1.529
Forsikringsteknisk resultat 9.253 7.330

Selskabet er i 2025 blevet ramt af 3 sterre og fa mindre skader.

Der henvises i gvrigt til selskabets arsrapport for 2025.

A.3 Investeringsresultater
Nedenfor ses sammensastningen af selskabets investeringsafkast for 2024, saledes som det fremgér af
resultatopgerelsen i selskabets arsrapport.

TDKK Realiseret  Realiseret
2025 2024

Renter m.v. 1.944 3.036
Kursreguleringer 181 867
Administrationsomkostninger, investering -12 -15
Forrentning af forsikringsmaessige -65 -62
hensaettelser

Investeringsafkast 2.048 3.826




Nedenfor er arets investeringsafkast opdelt pa aktivklasser.

TDKK Renterog Urealiserede Realiserede
Udbytter mv. gevinster/tab gevinster/tab | alt
Erhvervsobligationer 501 181 0 682
Kontanter og bankindskud 1.431 1431
Forrentning af forsikringsmaessige -65 -65
henseettelser
Investeringsafkast 1.867 181 0 2048

Selskabet har placeret sin investeringsportefalje i obligationer og bankindskud i overensstemmelse med den
af bestyrelsen vedtagne investeringspolitik. Alle indteegter fra investeringer, er fart direkte i
resultatopggrelsen. Herudover har selskabet et udidn til selskabets modervirksomhed Carlsberg Breweries
A/S, der falger selskabets retningslinjer herfor og Finanstilsynets godkendelse.

For yderligere oplysninger om selskabets investeringsresultat, henvises til selskabets arsrapport for 2024.

A.4 Resultater af andre aktiviteter
Carlsberg Captive Insurance Company A/S har ikke andre aktiviteter.

A.5 Andre oplysninger
Der er ikke gvrige oplysninger om selskabets virksomhed og resultater.



B. Ledelsessystem

B.1 Generelle oplysninger om ledelsessystemet

Bestyrelsen
Bestyrelsen i selskabet bestar af 3 personer, som alle veelges pa selskabets generalforsamlingen.

Bestyrelsen bestar ved udgangen af 2024 af falgende personer:

¢ Mads Jaeger (formand)
e Ulrik Andersen
e Carsten Melgaard

For oplysninger om bestyrelsesmedlemmernes andre ledelseshverv, henvises til selskabets arsrapport for
2024,

Direktion
Selskabets direktion og daglige ledelse varetaget af selskabets direktar Charlotte Enggaard.

De fire neglefunktioner i Carlsberg Captive Insurance Company A/S

Bestyrelsen har pa baggrund af reglerne under solvens Il truffet beslutning om etablering af fire
neglefunktioner: Risikostyringsfunktionen, compliancefunktionen, aktuarfunktionen og den interne
auditfunktion.

Ngglefunktionerne er ansvarlige for varetagelsen af fglgende opgaver:

» Risikostyringsfunktionen:
Skal overvége risikostyringssystemet og risikoprofilen, identificere og vurdere nye risici, hgres om
vaesentlige beslutninger og sikre, at alle vassentlige risici i viksomheden, herunder risici, der gar pa
tveers af virksomhedens organisation, identificeres, males, overvages, styres og rapporteres korrekt.

¢ Compliancefunktionen:
Vurderer om virksomheden har tilstraskkelige metoder og procedurer til at opdage og mindske
risikoen for manglende overholdelse af geeldende lovgivning, markedsstandarder eller interne
regelsaet, og radgiver ledelsen om overholdelse af finansiel lovgivning, vurderer konsekvenser af
lovaendringer og identificerer og vurderer risici for manglende overholdelse af finansiel lovgivning
mv.

¢ Aktuarfunktionen:
Har det overordnede ansvar for de forsikringsmaessige hensasttelser og derved blandt andet at
koordinere beregningen deraf og sikre, at de metoder, underliggende modelier og antagelser, der
anvendes ved opggarelsen af de forsikringsmaessige henszettelser, er fyldestgorende.
Herudover vurderer aktuarfunktionen, om de data, der benyttes til opgerelsen, er tilstraekkelige og
har den forngdne kvalitet, og sammenligner bedste sken med de hidtidige erfaringer.

¢ Intern auditfunktionen:
Vurderer, om virksomhedens interne kontrolsystem er hensigtsmaessigt og betryggende, samt
afgiver en intern auditrapport til bestyrelsen mindst én gang arligt, som er baseret pa resultatet af det
udfgrte arbejde i overensstemmelse med auditplanen. Rapporten indeholder resultater og
anbefalinger, herunder den forventede frist til at afhjaelpe manglerne, de personer, der er ansvarlige
for at gore dette, og oplysning om resultatet af auditanbefalingerne.

Aktuarfunktionen varetages af selskabets direkter, mens der er ansat medarbejdere til varetagelsen af de
gvrige 3 kontrolfunktioner.



Der har ikke vaeret endringer i ledelsessystemet i rapporteringsperioden.

Aflenningspolitik

Bestyrelsen har vedtaget en lgnpolitik i overensstemmelse med §142 i lov om forsikringsvirksomhed.
Lenpolitikken har til formal at medvirke til, at selskabets aflanning af ledelse og ansatte, der har vassentlig
indflydelse pa selskabets risikoprofil, ikke farer til overdreven risikovillig adfeerd. Lenpolitikken skal saledes
medvirke til, at selskabets ledelse og veesentlige risikotagere arbejder for at fremme sund og effektiv
risikostyring af selskabet.

Direktaren og de ansatte modtager ikke aflenning direkte i selskabet, men i Carlsberg Breweries A/S.

Bestyrelsens aflenning
Selskabets bestyrelsesmediemmer modtager ikke honorar.

Direktionens aflenning
Selskabets direktion modtager ikke noget vederlag direkte i Carlsberg Captive Insurance Company A/S, og
er ikke omfattet af incitationsprogrammer og bonusordninger med baggrund i resultaterne i selskabet.

B.2 Egnetheds- og haederlighedskrav

Bestyrelsen sikrer, at personer, der reelt driver selskabet eller indtager andre nggleposter, til enhver tid
opfylder kravene til heederlighed og egnethed, herunder besidder tilstraekkelig viden, faglig kompetence og
erfaring for at kunne varetage sit hverv.

Bestyrelsen har i politik for egnethed og haederlighed fastsat kriterierne for vurdering af, hvorvidt en person
er egnet til at varetage en ngglepost i selskabet.

Politikken, som opdateres arligt eller efter behov, foreskriver bl.a., at vurderingen af personens egnethed
skal ske pa baggrund af vedkommendes faglige og formelle kvalifikationer, viden og relevant erfaring inden
for forsikringssektoren og andre finansielle sektorer samt @vrige relevante kompetencer. Vurderingen af
haederlighed omfatter personens eerlighed og finansielle situation, personlige adfaerd og forretningsadfaerd,
herunder eventuelle kriminelle, finansielle og tilsynsmaessige aspekter af relevans for vurderingen.

Ved vurdering af egnethed og haderlighed tages udgangspunkt i kriterier opregnet i lov om forsikrings
virksomhed, Finanstiisynets praksis, herunder krav til dokumentation. Der tages hgjde for det hverv, de
pligter og de ansvarsomrader, som personen varetager.

Bestyrelsen vurderer mindst én gang arligt, i forbindelse med bestyrelsens selvevaluering, om den samledes
bestyrelsen besidder den na@dvendige viden og erfaring til at drive selskabet. | forbindelse med denne
evaluering, bekrasfter hvert enkelt bestyrelsesmediem og direktionen, at der ikke er sket aendringer i forhold,
der kan rykke ved vurderingen af personens egnethed og heederlighed.

Direktionen sikrer, at gvrige naglepersoner til enhver tid opfylder kravene til haederlighed og egnethed.

B.3 Risikostyringssystem, herunder vurderingen af egen risiko og solvens

Bestyrelsen fastlaegger selskabets risikostyringsstrategi. Selskabets risikostyring skal understatte og sikre
selskabets forretningsmodel og strategi sdvel som de opgaver og risikograenser, som bestyrelsen har
fastlagt ved politikker og retningslinjer geeldende for investeringer, forsikringsforretningen og operationelle
risici.

Risikostyringsfunktionen, er ansvarlig for labende at identificere og kvantificere nye og kendte risici, og
ansvarlig for at fare en log for risikohaendelser, hvor samtlige realiserede eller truende tab inden for det
operationelle risikoomrade registreres og beskrives. Registreringerne rapporteres til direktionen og
bestyrelsen i overensstemmelse med bestyrelsens vedtagelse herom, i politikken og retningslinjer for
operationelle risici.



Risikostyringsfunktionen skal pa eget initiativ rapportere til bestyrelsen om forhold inden for risikostyrings-
omrédet, herunder om konstaterede, aktuelle eller potentielle, vaesentlige risici. Derudover skal den
ansvarlige for risikostyringsfunktionen arligt udarbejde en rapport om virksomhedens risikostyring.

Et veesentligt element i selskabets risikostyringssystem er, at der lgbende foretages en retvisende og
betryggende risikorapportering til ledelsen i selskabet.

Risikostyringssystemet er integreret i selskabets organisation og i beslutningsprocesser, som angar
vaesentlige, risikobehaeftede aktivitetsomrader, som tillige indgar ved beregningen af solvenskapitalkrav.

Risikostyringssystemet danner grundlaget for gennemferelsen af bestyrelsens politik og strategi for
risikostyring.

Vurdering af egen risiko og solvens (Risikovurderingen)

Bestyrelsen i selskabet foretager én gang arligt eller efter behov en vurdering af selskabets risiko og solvens
(Risikovurderingen). Formalet er at opgere selskabets risici bade pa kort og langt sigt og i den forbindelse
vurdere, om selskabets kapitalgrundlag er tilstraskkeligt til at deekke risiciene hen over den strategiske
planlzegningshorisont. Vurderingen af egen risiko og solvens understetter dermed selskabets
kapitalplanlaegning og medvirker til at sikre, at selskabet opfylder de regulatoriske kapitalkrav.

Som forberedelse til opdateringen af risikovurderingen, gennemgar selskabet sidste ars risikovurdering. P&
baggrund heraf forelaegges bestyrelsen et udkast til risikovurderingen, som indeholder en beskrivelse af
selskabets vaesentlige risici — aktuelle som kommende inden for strategiperioden. Udkastet indeholder tillige
en vurdering af overensstemmelsen mellem selskabets risikobillede og standardmodellen.

Konklusioner, kommentarer og eventuelle rettelser, indarbejdes herefter i den endelige risikovurdering.

| tilknytning til udarbejdelsen af rapporten modtager bestyrelsen Isbende rapportering pa en raekke af de
emner, som ogs& behandies i rapporten. P4 den made er bestyrelsen teet pa de relevante risikobetragtninger
og kan lgbende sparge ind til resultater, som efterfelgende danner grundiag for vurderingen af egen risiko og
solvens.

Den samlede opgarelse af solvenskapitalkravet, der opgeres efter standardmodellen, og de risici, der indgar
ved opggrelsen, behandles hvert kvartal af direktionen, og efterfalgende pa bestyrelsesmaderne.

Grunddata, som anvendes i solvensopgerelsen og vurdering af egen risiko og solvens, er de samme, som
anvendes til udarbejdelse af regnskab og til rapportering til bestyrelse og direktion. Disse data er underlagt
kvalitetskontroller og labende afstemninger. Desuden er der implementeret kontroller, der har til formal at
sikre, at alle aktiver medregnes ved opgerelse af solvenskapitalkravet.

Solvenskapitalkravet er specificeret yderligere i afsnit E.2.

B.4 Internt kontrolsystem

Hensigten med det interne kontrolsystem er at sikre, at selskabets aktiviteter foregar pa betryggende vis. Til
det formal har bestyrelsen vedtaget politik for det interne kontrolsystem, som fastsaetter de overordnede
rammer for den interne kontrol i selskabet herunder sikrer, at kontrolmiljget er effektivt og omfatter alle
selskabets omradder med hensyn til administrative og regnskabsmaessige procedurer samt interne
kontrolstrukturer tillige med en passende rapporteringsrutine pa alle niveauer.

Selskabets interne kontrol varetages af direktgren, der sikrer, at der lgbende foretages en hensigtsmaessig
og betryggende kontrol af de enkelte omrader i selskabet.

Direktionen sikrer, at der foretages kontrol af alle vaesentlige risikobehaeftede opgaver, herunder:

s overholdelse af samtlige graenser fastsat af bestyrelsen i vedtagne politikker og retningslinjer samt
greenser i lovgivningen
» overholdelse af videregivne befgjelser



« dispositioner, hvor selskabet handler i henhold til fuldmagt og hvor selskabet har forpligtet sig til at
overholde greenser for risici, herunder placeringsgraenser

e andre opgaver, som af anden arsag kan medfgre vaesentlige gkonomiske eller andre vaesentlige
risici for selskabet, herunder disponering af virksomhedens konti og opgaver i forbindelse med
fremskaffelse eller udarbejdelse af grundlag for regnskab, opgerelse af solvenskapitalkravet og
vurdering af egen risiko og solvens.

Selskabet interne kontrolsystem arbejder efter falgende struktur:

o 1 forsvarslinje: Her udferes kvalitetskontroller af arbejdet i den udfgrende del af organisationen. Det
kontrolleres om arbejdet er udfert i overensstemmelse med de vedtagne forretningsgange og valgte
begraensninger og restriktioner udstukket af bestyrelse. Det kontrolleres ligeledes at begraensninger i
henhold til lovgivningen overholdes.

o 2. forsvarslinje: Her udfares kontroller af falgende 3 funktioner: compliance, risikostyring- og
aktuarfunktion. Funktionerne kontrollerer overholdelse af love og standarder, vaesentlige risici som
kan ramme selskabet samt hensaettelser og forpligtelser.

o 3. forsvarslinje: Her overvager intern audit funktionen, at kontrolsystemet virker og er
hensigtsmaessigt, saledes at alle vaesentlige risici er underlagt minimum 3 forsvarslinjer.

Carlsberg Captive Insurance Company A/S har etableret en compliancefunktion, som bistar ledelsen med at
sikre, at selskabet er compliant pa de omrader, som selskabet har outsourcet. Funktionen orienterer sig om
regulatoriske forhold, der har betydning for selskabet. | det omfang, det er muligt, forholder funktionen sig
allerede til @ndringerne, nar der tages de farste initiativer. Funktionen radgiver desuden bestyrelsen om
overholdelse af den finansielle lovgivning for selskabet, vurderer konsekvenser for selskabet af loveendringer
samt identificerer og vurderer risici for manglende overholdelse af den finansielle lovgivning,
markedsstandarder eller interne regelszet. Compliancefunktionen arbejder efter en complianceplan, som
geelder for ét ar ad gangen. Denne danner basis for rapportering til direktionen og bestyrelsen om
funktionens aktiviteter pa complianceomradet.

B.5 Intern auditfunktion

Bestyrelsen har vedtaget en politik for den intern auditfunktion, som fastsastter rammerne for selskabets
interne auditfunktion. Funktionen udarbejder en auditplan og foretage labende intern overvagning i henhold
hertil. Funktionen udarbejder pa baggrund af auditplanen arligt en rapport til bestyrelsen og direktionen
indeholdende en sammenfatning af de observationer, anbefalinger og konklusioner, der er rapporteret for
hver udfart overvagningsopgave samt opfeigning pa de angivne anbefalinger.

lfelge selskabets auditplan vil intern auditfunktionen hvert ar gennemfgre kontrol med de tre andre
ngglefunktioner, dvs. aktuar-, compliance- og risikostyringsfunktionen.

Det sikres at den interne auditfunktion er uafhaengig og objektiv i forhold til de aktiviteter, funktionen skal
undersgge og udtale sig om.

1 henhold til politikken for den interne auditfunktion skal direktionen sikre, at medarbejdere i den interne
auditfunktion samt den ansvarlige for funktionen ikke udfgrer audit af aktiviteter eller funktioner, som de selv
har udfert eller udarbejdet grundlaget for i den periode, som den interne audit omfatter. Pa denne made
sikres det, at den interne auditfunktion, forbliver uafthaengig og objektiv i forhold til de aktiviteter, som
funktionen skal undersage.

B.6 Aktuarfunktion
Bestyrelsen har vedtaget en politik for aktuarfunktionen, som fastsastter rammerne for selskabets
aktuarfunktion. Funktionen har det overordnede ansvar for selskabets forsikringsmaessige henszettelser.
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Funktionen har falgende opgaver vedrgrende de forsikringsmasssige hensaettelser, i henhold til den
vedtagen politik:

+ Koordinere beregningen af de forsikringsmaessige henszettelser

s Sikre, at de anvendte metoder og modeller der anvendes ved opgarelsen, er betryggende

e Vurderer tilstraekkeligheden og kvaliteten af data, og komme med indstillinger om interne procedure
til forbedring af datakvaliteten, hvor det er relevant

e Vurderer om de metoder og antagelser der anvendes ved beregningen, er relevante for selskabets
branche, samt for den made, hvorpa forretningen drives

 Sammenligne bedste sken med tidligere erfaringer

o Informerer bestyrelsen om, hvorvidt opgerelse af de forsikringsmaessige henseettelser er
fyldestgerende, troveerdige og sker pa et betryggende grundlag.

o Fore tilsyn med beregningen af de forsikringsmaessige henseettelser, i de saerlige tilfaelde, hvor data
er utilstraskkelige, og der derfor er anvendt approksimationer.

Aktuarfunktionen varetager herudover fglgende opgaver:

e Afgiver udtalelse om den overordnende tegningspolitik

o Afgiver udtalelse om hvorvidt eventuelle genforsikringsarrangementer i selskabet er betryggende

e Bidrager til en effektiv gennemferelse af risikosystemet, herunder beregningen af
solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet og virksomhedens vurdering af egen risiko og
solvens.

o Forklarer enhver vaesentlig konsekvens af aendringer i data, metoder og antagelser imellem
tidspunkter for opgerelsen af de forsikringsmaessige hensaettelser

o Identificerer eventuelle uoverensstemmelser med kravene i lov om forsikringsvirksomhed om
beregning af forsikringsmeessige hensaettelser, og foresla sendringer, hvor det er relevant.

Aktuarfunktionen udarbejder mindst én gang arligt en skriftlig rapport til direktionen og bestyrelsen om
funktionens arbejde, resultater og eventuelle indstillinger.

B.7 Outsourcing

Med henblik pa at sikre en effektiv drift og dermed lave administrationsomkostninger har selskabet
outsourcet administrationen. For alle outsourcede omrader gaelder det, at outsourcingen sker i henhold til
bestyrelsens retningslinjer for outsourcing af veesentlige aktivitetsomrader. Ved indgaelse af
outsourcingaftaler laegges der saledes vaegt pa en klar beskrivelse og afgreensning af de outsourcede
opgaver, og der stilles krav til kontroller og rapportering, s det sikres og labende kan vurderes, om
varetagelsen af de outsourcede aktiviteter foregar tilfredsstillende. Seiskabet sikrer ved indgaelse af en
outsourcingkontrakt, at leverandaren har den evne og kapacitet, der er ngdvendig for at kunne varetage de
outsourcede opgaver pa betryggende vis, og herunder har de tilladelser, der efter den relevante lovgivning
for det konkrete omrade er foreskrevet.

Carlsberg Captive Insurance Company A/S har indgaet aftale med Carlsberg Breweries A/S om
administrationen af selskabet, herunder bogfgring og regnskabsaflaeggelse i selskabet, samt visse IT-
relaterede services. Carlsberg Breweries A/S anses for at have den ngdvendige viden, erfaring og
ressourcer pa disse omrader.

Selskabet har indgaet aftale med RISK MAP ApS om opgerelse af solvenskapitalkrav mv., management
rapportering, rapportering til Finanstilsynet og compliance. De outsourcede opgaver varetages i henhold il
outsourcingaftalen af RISK MAP, der anses for at have den ngdvendige viden, erfaring og ressourcer til at
varetage opgaverne pa en professionel made.

Alle outsourcingpartnere befinder sig i Danmark.

Selskabet modtager kvartalsvise rapporteringer fra outsourcingpartnerne, sa det sikres og lzbende kan
vurderes, om varetagelsen af de outsourcede aktiviteter foregar tilfredsstillende.
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B.8 Andre oplysninger

Det er selskabets vurdering, at ledelsessystemet er hensigtsmaessigt og betryggende set i forhold til
selskabets enkle forretningsmodel. Det skyldes selskabets fleksible organisation, som sikrer hurtig og
effektiv kommunikation pa tveers af selskabet, herunder pa tveers af de fire naglefunktioner. Bestyrelsen
sikre, at de medarbejdere, der reelt driver selskabet eller indtager nagleposter, besidder de rette
kompetencer og faglige viden, til at selskabet drives betryggende. Hertil kommer, at bestyrelsen lgbende
vurderer, om it-systemerne er robuste, og om antallet af medarbejdere og kompetencer pa de
risikobehaeftede aktiviteter er hensigtsmaessige. Endeligt sikrer bestyrelsen, at den enkelte outsourcing-
leverander har den evne og kapacitet, der er nedvendig for at kunne varetage de outsourcede opgaver pa

tilfredsstillende vis.
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C. Risikoprofil
Styring af selskabets risici er et veesentligt ledelsesmaessigt fokusomrade, da en uhensigtsmaessig udvikling i
de forskellige risici kan pavirke selskabets resultater og egenkapital betydeligt.

Bestyrelsen fastsaetter og godkender de overordnede rammer for selskabets patagelse af risici. Bestyrelsen
fastsaetter ligeledes rammer for den nedvendige rapportering i forbindelse hermed.

Selskabets vaesentlige risici udgeres dels af de forsikringsmaessige risici i forbindelse med forsikringsdriften
og dels af de finansielle risici i forbindelse med selskabets investeringsvirksomhed.

C.1 Forsikringsrisici
Bestyrelsen anser forsikringsrisikoen til at vaere den veesentligste risiko i selskabet, idet en ikke forudset
skadesudvikling, en veesentlig aendring i frekvens, vil kunne péafere selskabet veesentlige omkostninger

Carlsberg Captive Insurance Company A/S har i 2025 haft aktivitet som genforsikringsselskab. Selskabet
har indgaet aftale med et frontingselskab, der udsteder policer og varetager skadesbehandlingen.

Selskabets selvbehold var i 2025 begreenset til IMEUR pr. skade, og forsikringsaftalen har et arligt aggregat
pa 2,7 MEUR i arligt aggregat.

Forsikringsrisiciene kan opdeles i fglgende:

e Hensaettelsesrisikoen, der bestar i, at der er afsat for lidt i hensaettelser til at daekke de erstatninger
som selskabet i henhold til de indgaede policer skal afholde.

o Katastroferisikoen, der er risikoen for at der sker mange skader pa én gang. Alle brancher forsikret i
Carlsberg Insurance er forsikret med en maksimering pr. skadesbegivenhed og et arligt aggregat jfr.
ovenfor. Katastroferisikoen er séledes begreenset til disse maksimeringer.

» Underwriting risici. Der skgnnes ikke at vaere nogen egentlig underwriting risiko, idet preemien
fastseettes én gang arligt baseret pa skadeserfaring. Der indtegnes ikke nye risici i lzbet af dret og
alle risici er kendte.

C.2 Markedsrisici

Selskabet er via sin kommercielle drift eksponeret mod en raskke risici, som er en del af det at drive
forsikringsvirksomhed, herunder finansielle risici. Selskabet har derfor sikret sig at politikken for
investeringsomradet fokuserer pa at udstikke en strategi, der tilsiger en tilbageholdende risikoprofil, hvor den
primaere prioritet for portefgljeplaceringerne er afdeekning af henseettelser.

Politikken for investeringsomradet fastlzegger retningslinjerne for, hvilke markeds, kredit- og modpartsrisici,
der folger af investeringer som selskabet finder acceptable.

Politikken opstiller séledes rammer for hvorledes investeringsportefalien ma placeres.
Markedsrisiciene kan opdeles i felgende:
* Renterisikoen, der knytter sig til udviklingen i renten for savel aktiv- som passivsiden, altsa
investeringerne og de forsikringsmaessige hensaettelser.
e Koncentrations- og spaendrisikoen, der knytter sig til spredningen af investeringerne i forskellige
papirer, udbydere og varigheder.

Bestyrelsen har i selskabets politik for investeringsomradet indfert rammer og graenser, saledes det sikres at
selskabet opfylder sin forpligtelse til at investere sine aktiver i overensstemmelse med "prudent person”

princippet.
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Selskabet overvager lzbende udviklingen pa de finansielle markeder for at imgdega risiko for vaesentlige tab.

C.3 Kreditrisici

I forbindelse med forvaltningen af investeringsaktiverne og de kontante indestaender, er der en risiko for, at
selskabets modparter ikke kan eller vil honorere deres forpligtelser. Modpartsrisikoen imgdekommes ved, at
der stilles krav til modpartens rating og likviditetsmaessige begraensninger pa kontantindestaender hos den
enkelte modpart.

Bestyrelsen har i selskabets investeringspolitik indfert rammer og graenser, saledes det sikres at selskabet
opfylder sin forpligtelse til at investere sine aktiver i overensstemmelse med "prudent person” princippet.

C.4 Likviditetsrisici
Likviditetsrisiko er risikoen for, at selskabet ikke har tilstraskkelig med likviditet til at daekke selskabets
betalingsforpligtelser, nar de forfalder.

Preemieindbetalingerne forventes at overstige erstatningsudgifterne og i worst case udgere 50%. Det

indebzerer, at selskabet kan tilretteleegge en investeringsstrategi, som tillader investering i forskellige

aktivtyper, med henblik pa at lofte den samlede portefaljes afkast og diversifikation, uden at selskabet
eksponeres mod uhensigtsmaessige likviditetsrisici.

Selskabets nettoindbetalinger betyder ogs3, at selskabet kan styre likviditeten nemt og effektivt, hvorfor
selskabets likviditetsrisiko under normale omsteendigheder er minimal. Den overskydende likviditet
investeres lgbende i henhold il investeringsstrategien, som via en lang planlaegningshorisont sikrer en
rettidig og betryggende likviditet.

Investeringspolitikken for selskabet indeholder rammer og graenser for de forskellige typer af investeringer
der kan foretages, saledes der investeres i overensstemmelse med "prudent person” princippet.

C.5 Operationelle risici
Det er mélszetningen at begraense vaesentlige operationelle risici mest muligt, med henblik pa, at indtraeden
af veesentlige tab forarsaget af operationelle risici er meget lidt sandsynligt.

Selskabets operationelle risiko vurderes i forhold til selskabets starrelse og kompleksitet, idet det skal
bemaerkes at en rackke af selskabets administrative opgaver er outsourcet til moderselskabet samt eksterne
outsourcingpartnere.

Operationelle risici deekker over:

 Risikoen for tab som falge af menneskelige eller systemmaessige fejl

e Mangelfulde procedurer forbundet med udferelsen af opgaver
Outsourcing, risikoen for tab som falige af fejl, mangelfulde leverancer eller mangelfulde procedurer
hos outsourcingpartnerne

» Skadesbehandling, risikoen for at frontingselskabet ikke lever op til de af selskabet fastsatte
kvalitetskrav

e IT - Risiko for nedbrud, tyveri af anleeg, brand eller lignende

* Neglemedarbejders fratraeden, der daskker over ekstraudgifter forbundet med rekruttering, vikarer,
og oplaering af ny medarbejder.

Selskabets bestyrelsen har vedtaget en politik og en retningslinje til afdaekning, kontrol og overvagning af
operationelle risici, og selskabets operationelle risici styres primaert ved hjselp af retningslinjer og
forretningsgange for de relevante arbejdsomrader.
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Operationelle risici, og tab som fglge af operationelle risici, rapporteres til bestyrelsen i henhold til
retningslinjer udstukket af bestyrelsen. Dette sikrer, at der hurtigt kan handles, safremt der indtreeffer en
haendelse.

C.6 Andre vaesentlige risici

Carlsberg Captive Insurance Company A/S er ligeledes eksponeret overfor forretningsmeessige risici, der
omfatter strategiske risici, omdemmerisici og andre risici relaterede til eksterne faktorer, herunder
regulatoriske risici.

Strategiske risici er knyttet til arbejdet med at realisere strategien. seiskabet fgiger ngje udviklingen pa de
markeder, hvor selskabet har aktiviteter med henblik pa at sikre, at produkter, priser og service er pa et
konkurrencedygtige niveau.

Styringen af strategiske risici sker med taet involvering af bestyrelsen, og forretningsmaessige tiltag bliver
ngje analyseret og overvaget inden de gennemfares.

Der er endvidere en taet integration mellem strategiarbejde og vurdering af risikobillede og kapitalbehov.
Dette sikrer, at der i selskabets kapital tages hensyn til strategien, og at strategien tager hensyn til kapitalen.

| forhold til de omdemmemasssige risici har ledelsen Igbende proaktiv fokus pa sager, som kan forarsage
vaesentlige omdgmmerisici.

De regulatoriske risici har de seneste ar vaeret stigende i forbindelse med bl.a. indfareisen af de nye
solvensregler. De regulatoriske risici i denne forbindelse vurderes derfor overordnet set at vaere begreensede
pa nuvaerende tidspunkt.

Udbrud af pandemiske sygdomme kan medfare risiko for tab af indtjening og kapital.

Det er bestyrelsens vurdering, at der kan vaere en mindre risiko for et fald i indtjeningen og dermed ogséa
risiko for fald i kapitalen ved udbrud af pandemiske sygdomme.

Erfaring fra udbruddet af covid-19 i 2020 viser, at pandemien ikke har haft indflydelse pa selskabet
praemieindteegter og erstatningsudgifter. Udbruddet har ikke haft indvirkning pa administration af selskabet.

Geopolitiske udviklinger kan have pavirkning pa selskabet. Krigen i Ukraine, der brad ud i 2022, har haft
indflydelse pa, hvilke lande selskabet kan og vil indtegnes risiko for. | 2025 er der ikke indtegnet risici i
Rusland og Hviderusland.

C.7 Andre oplysninger
Der er ikke gvrige oplysninger om selskabets risikoprofil.

13



D. Vaerdiansaettelse til solvensformal

D.1 Aktiver

Selskabets vaerdiansaettelse af aktiver til solvensformal felger samme metoder og primaere antagelser, som
benyttes til veerdianszettelse i arsrapporten. Der henvises derfor til selskabets seneste arsrapport for en
neaermere beskrivelse af vaerdianseettelsesmetoderne.

D.2 Forsikringsmaessige hensaettelser

Selskabets veerdiansaettelse af de forsikringsmaessige henseettelser til solvensformal falger samme metoder
og primeere antagelser, som benyttes til veerdianszettelse i arsrapporten. Der henvises derfor til selskabets
seneste arsrapport for en neermere beskrivelse af vaerdiansesttelsesmetoderne.

Selskabet kan erklasre at man ikke:

anvender matchtilpasningen som omhandlet i artikel 77b i direktiv 2009/138/EF.
anvender volatilitetsjusteringen som omhandlet i artikel 77d i direktiv 2009/138/EF.
anvender den midlertidige rentekurve som omhandlet i artikel 308c i direktiv 2009/138/EF.
anvender overgangsfradraget som omhandlet i artikel 308d i direktiv 2009/138/EF.

D.3 Andre forpligtelser
Selskabets andre forpligtelser udggres af udskudt skat og andre gaeldsposter, der alle er vaerdiansat til
samme vaerdi som i arsrapporten, hvortil der henvises for en neermere beskrivelse af vaerdiansasttelses-

metoderne. Der foretages ikke diskontering af andre forpligtelser.

D.4 Alternative veerdiansaettelsesmetoder
Seiskabet anvender ikke alternative vaerdiansaettelsesmetoder.

D.5 Andre oplysninger
Der er ikke gvrige oplysninger om selskabets vaerdianseettelse til solvensformal.
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E. Kapitalforvaltning

E.1 Kapitalgrundlag
Selskabets politik for kapitalstruktur fastsaetter rammerne for kapitalgrundlaget, som bestar af
egenkapital efter fradrag af eventuelt foreslaet udbytte.

Selskabets kapitalgrundlag bestar af felgende elementer, der alle kan henregnes til tier 1 kapital:
¢ Aktiekapital
¢  Overfort overskud

Kapitalgrundlaget opbygges Izbende ved overfarsler fra det realiserede resuitat. Denne opbygning
indebaerer, at selskabet nemt opfylder Solvens |l-forordningens krav og greensevaerdier for den kapital, som
kan anvendes til daekning af solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet.

Kapitalgrundlaget ultimo 2025, kan specificeres saledes:

TDKK
31.12 2025 31.12 2024
Egenkapital jfr. rsrapporten 86.228 91.560
Fradrag for foreslaet udbytte 0 0
Kapitalgrundlag (tier 1) 86.228 91.560

Anerkendt kapitalgrundlag til deekning af
solvenskapitalkravet 86.228 91.560

Anerkendt kapitalgrundlag til dekning af
minimumskapitalkravet 86.228 91.560

I henhold til selskabets politik for kapitalstruktur skal selskabet til enhver tid rade over et betryggende
kapitalgrundlag svarende til en solvensdaekning pa minimum 1,35. Med henblik pa at sikre dette forhold, har
selskabet vedtaget en kapitalplan og kapitainedplan indeholdende kapitalfremmende og risikoreducerende
tiltag, som kan tages i anvendelse, hvis der skulle opsta behov herfor.

E.2 Solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav
Selskabet anvender standardformlen til opgerelse af selskabets solvenskapitalkrav jf. bekendtgarelse om
opgerelse af solvenskapitalkravet ved anvendelse af standardformlen.

Selskabets solvenskapitalkrav og minimumskapitalkrav, jfr. lov om forsikringsvirksomhed, er ultimo 2025
opgjort til:

TDKK 31.12.2025
Solvenskapitalkrav 23.767
Minimumskapitalkravet 29.250
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Selskabets solvenskapitalkrav opdelt efter risikomoduler ultimo 2025 er gengivet herunder.

TDKK 31.12 2025
Markedsrisici 15.564
Modpartsrisici 1.876
Skadesforsikringsrisici 22.036
Diversifikation -8.5612
Primaert solvensbehov 30.963
Udskudte skatters tabsabsorberende evne -7.922
Operationelle risici 726
Solvenskapitalkrav 23.767

Selskabet anvender ikke selskabsspecifikke parametre ved opgerelse af solvensbehovet efter
standardformlen.

Der har ikke vaeret vaesentlige sendringer i solvenskapitalkravet i rapporteringsperioden.

E.3 Anvendelse af delmodulet for Igbetidsbaserede aktierisici til beregningen af

solvenskapitalkravet
Selskabet anvender ikke delmodulet for lebetidsbaserede aktierisici, og punktet er saledes ikke relevant for

selskabet.

E.4 Forskelle mellem standardformlen og en intern model
Selskabet anvender kun standardformlen, og punktet er saledes ikke relevant for selskabet.

E.5 Manglende overholdelse af minimumskapitalkravet og manglende overholdelse af

solvenskapitalkravet
Seiskabet har i hele rapporteringsperioden overholdt savel minimumskapitalkravet som solvenskapitalkravet,

og punktet er derfor ikke relevant for selskabet.

E.6 Andre oplysninger
Der er ikke gvrige oplysninger om selskabets kapitalforvaltning.
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§.23.01 SolvencyTool

Kapitaigrundlag
ARS: Annual Solvency Il reporting Solo 08-04-2026 (Publiceret)
Carlsberg arsindberetning 2025
Tis el
C0010 €0020 C0030 0040 C0050

Stamaktiekapital (uden fradrag af egne aktier) R0O010 25,000.000|
Overkurs ved i i RO030

ikapital og idrag elier ti iskapi ster  ROD4O
for og i Iskab

iflede gensidig RO050
Overskudskapital RO070
Presferenceaktier RO090
Qverkurs ved emissi i RO110
Afstemningsreserve R0O130
Efterstillet gald RO140
Etbelab til vaerdien af iver netto RO160
Andre, ikke ovenfar angivne ‘som basi: i af R0180
tilsynsmyndigheden
Kapltalgrundlag jf. regnskabet, som ikke ber medregnes i
afstemningsreserven, og som lkke opfylder kriterierne for klassificering som
kapitalgrundlag i henhold til Solvens Ii
Ki Jf. som ikke ber gnes | ven,og R0220 0
som ikke opfylder kriterierne for klassificering som kapitalgrundlag i henhold til
Solvens Il

Fradrag vedrarende

Samlet basiskapltalgrundlag efter fradrag RO290
Ubetalt og ikkeindkaldt stamaktiekapital, som kan kraoves indkaldt RO300
Ikkeindbetalt og ikkel garant og ikkei og ikkei R0310
eller ti i i for idige og

gensidiglignende selskaber, som kan kraeves indkaldt
Ubetalte og ikkeindkaldte praeferenceaktier, sor kan kraeves indkaldt R0320
En juridisk bindende forpligtelse til at tegne og betale for efterstillet geeld efter R0330
anmaodning

og g i under artikel 96, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2009/  R0340
138/EF

og ier ikke under artikel 96, stk. 1, nr. 2), i direktiv R0O350
2009/ 138/EF
Indkaldelse af supplerende bidrag hos medlemmer henhgrende under artikel 96, stk. R0360
1, nr. 3), i direktiv 2009/ 138/EF
Ir hos af suppl wde bidrag ikke under artikel 96, R0370
stk. 1, nr. 3), i direktiv 2000/ 138/EF
Andre former for supplerende kapitalgrundlag R0390
Samlet supplerende kapitalgrundlag R0400
Samilet til ra taend g til af RO500 86.228.208] 86.228.205 0
solvenskapitalkravet
Samlet til radighed stiende undlag til af R0510 86,228,205 86.228.205 0)
minimumskapitalkravet
Samiet rkend til af RO540 86.228.205/ 86.228.205 0|
Samlet g til af RO550 86,228,206 86.228.205| 0
Solvenskapitalkrav RO580 23.767.223|
Minimumskapitalkrav ROE00 29.250.000]
Forhold mellem g og R0620 362,803%|
Forhold mellem rkend! g og RO640 294,797%|

Coos0
Overskydende aktiver i forhold til passiver RO700 86,228,205
Egne aktier (som besiddes direkte og indirekte) RO710 0
Péaregnelige udbytter, i og gebyrer RO720 0
Andre basiskapitalgrundiagselementer RO730 86.228,205]
for pitalg! i med RO740 0
i i tefelier og ring-fenced fonde

Afstemningsreserve RO760 0|
Forventet fortj i i idige praemier - Li ikring RO770 0
Forventet fortjeneste i i idige praemier - ikri RO780 0
Samiet forventet fortjeneste indeholdt | fremtidige praemier RO780 0




$.25.01 SolvencyTool
Solvenskapitalkrav - For selskaber, der anvender standardformien

ARS: Annual Solvency |l reporting Solo 08-04-2026 (Publiceret) Carlsberg
arsindberetning 2025

Artikel 112 Z0010

€0040
Markedsrisici R0O010 15,563,944 15.563.944 0
Modpartsrisici R0020 1,875,657 1.875.657 0
Livsfarsikringsrisici R0030 [} 0 o
Sygeforsikringsrisici R0040 Q 0| 0
Skadesforsikringsrisici R0050 22035537 22035537 0
Diversifikation R0060 -8.511.826 -8.511.826
Risici p& immaterielle aktiver R0070 0 0
Primeert solvenskapitalkrav R0100 30.963.312 30.963.312
Beregning af solvenskapitalkravet C0100
Justering som falge af sammenlaegning af teoretiske solvenskapitalkrav for ring-fenced fonde/ RO120 0
matchtilpasningsportefeljer
Operationelle risici RO130 726,319
i ige h bsabsorb de evne RO140 0
Udsk bsabsorberende evne R0150 -7.922.408
Kapi for aktivi f af artike! 4 i direktiv 2003/ 41/EF (overgangsforanstaltninger) R0160 0
Standard soh behov, ek kapitaltilleeg R0200 23.767.223
Allerede indfgrte kapitaltillaeg R0210 1]
of which, capital add-ons already set - Article 37 (1) Type a RO211 0
of which, capital add-ons already set - Article 37 (1) Type b R0212 v
of which, capital add-ons already set - Article 37 (1) Type ¢ R0213 0
of which, capitat add-ons already set - Article 37 (1) Type d R0214 0
Solvenskaplitalkrav R0220 23.767.223
Andre oplysninger om itatkravet
Kapitalkrav for deimodulet for Izbetidsbaserede aktierisici R0400 0
teoretiske solver i fordenr de del R0410 0
Samled solver krav for ring-fenced fonde R0420 0
for matchtilpasningsportefaijer R0430 v
Diversifikationseffekter som falge af sammenlaegning af teoretiske solvenskapitalkrav for ring-fenced R0440 0

fonde med henblik p4 artikel 304

Metode anvendt til beregning af justeringen som falge af sammenlzaegning teoretiske R0450 4: No adjustment|

solvenskapitalkrav for ring-fenced fonde/ matchtilpasningsportefaljer

Fremtidige diskretionzere nettoydelser R0460 0]
C0109

Approach based on average tax rate

DTA RO600
DTA carry farward R0610
DTA due to deductible temporary differences R0620
DTL R0630
LAC DT R0640
LAC DT justified by reversion of deferred tax liabilities RO650
LAC DT justified by reference to probable future taxable profit R0660
LAC DT justified by carry back, current year RO670
LAC DT justified by carry back, future years RO680
Maximum LAC DT R0690 -7.922.408




S.28.01
Minimumskapitalkrav - Udelukkende livsforsikrings- eller livsgenforsikringsvirksomhed eller udelukkende
ARS: Annual Solvency Il reporting Solo 08-04-2026 (Publiceret) Carlsberg arsindberetning 2025

C0010
MCR resuitat, skade R0010 | 5.778.761

SolvencyTool

0020 C0030
Forsikring vedrarende udgifter til leegebehandling R0020 0 0
Forsikring vedrarende indkomstsikring RO030 0 0
Arbejdsskadeforsikring R0040 0 0
Motoransvarsforsikring R0050 0 0
Anden motorforsikring R0060 0 0
Sg-, luftfarts- og transportforsikring R0O070 0 0
Brand og andre skader pa ejendom RO080 0 0
Almindelig ansvarsforsikring R0O090 0 0
Kredit- og kautionsforsikring R0O100 0 0
Retshjeelpsforsikring RO110 0 0
Assistance R0120 0 0
Diverse gkonomiske tab RO130 0 0
Ikkeproportional sygegenforsikring R0140 0 0
Ikkeproportional ulykkesgenforsikring R0O150 0 0
Ikkeproportional luftfarts-, se- og transportgenforsikring R0O160 0 0
Ikkeproportional ejendomsgenforsikring R0170 24.210.644 8.022.524

C0040
MCR resultat, liv R0200 I 0

C0050
Forpligtelser med overskudsdeling - garanterede ydelser R0210
Forpligtelser med overskudsdeling - fremtidige bonuspotentialer R0220
Index-linked og unit-inked forsikringsforpligtelser R0O230
Andre (re)assurance forpligtelser for liv og Sundhedsforsikring R0240
Kapital i risiko for alle liv (re)assurance forpligtelser RO250

C0060

Beregning af det samlede minimumskapitalkray
C0070

Lineaert minimumskapitalkrav R0300 5.778.761
Solvenskapitalkrav RO310 23.767.223
Loft for minimumskapitalkrav R0320 10.695.251
Bundgraense for minimumskapitalkrav RO330 5.941.806
Kombineret minimumskapitalkrav R0340 5.941.806
Absolut bundgraense for minimumskapitalkrav R0350 29.250.000,
Minimumskapitalkrav R0400 29.250.000|




