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Budskab fra ledelsen

Pensionskassen PenSam har knapt 49.600 med-
lemmer og en samlet balance pa ca. 30 mia. kr.
Der optages ikke nye medlemmer, og antallet af
medlemmer falder med ca. 1.000 arligt.

Pensionskassens primzere malsaetning er at sikre
de bedst mulige pensionsydelser til de eksiste-
rende medlemmer. Dette gares ved at skabe hgje
investeringsafkast, samt ved at opretholde et lavt
omkostningsniveau.

Pensionskassen PenSam har igen i 2015 skabt et
tilfredsstillende investeringsafkast fer skat pa 2,6
% inklusiv renteafdeekning og 2,3 % eksklusiv
renteafdeekning. Afkastet er et resultat af en aktiv
investeringsstrategi.

Omkostningerne er uazendret fra 2014 til 2015,
men da antallet af medlemmer i pensionskassen
er faldende betyder det, at omkostning pr. med-
lem er steget fra 485 kr. i 2014 til 494 kr. i 2015.

Kontorenterne udggr mellem 5,0 % og 11,8 % i
2016. Den hgje forrentning er resultatet af tidlige-
re &rs gode resultater. Forskellen skyldes, at bo-
nusgraden i de enkelte kontributionsgrupper har
forskellige starrelser.



Femarsoversigt

Mio. kr.

Pensionskassen
for sygehjeelpere
mfl. far fusion

Resultatopggrelse 2015 2014 2013 2012 2011
Pensionsydelser f.e.r. (for egen regning) -911 -915 -923 -872 -758
Investeringsafkast fgr pensionsafkastskat 662 3.377 168 2.674 2.192
Pensionsmaessige driftsomkostninger f.e.r. i alt -25 -25 -26 -23 -20
/AEndring i pensionshenseettelser f.e.r. 525 -1.869 1.198 -1.013 -1.381
/Endring i kollektivt bonuspotentiale -193 176 -420 -3 331
AEndring i seerlige bonushenszettelser 36 -2 34 -21 18
Pensionsafkastskat -81 -455 -5 -326 -301
Overfgrt investeringsafkast -13 -287 -26 -416 -80
Pensionsteknisk resultat 0 0 0 0 1
Egenkapitalens investeringsafkast 13 287 26 416 80
Pensionsafkastskat for egenkapitalen -3 -44 -21 -64 -12
Arets resultat / Arets totalindkomst 10 243 5 352 69
Balance 2015 2014 2013 2012 2011
Henseettelser til pensions- og investeringskontrakter i alt 21.151 21.525 19.827 20.340 17.344
Kollektivt bonuspotentiale 1.065 871 1.047 329 277
Seerlige bonushenseettelser 536 572 570 605 533
Egenkapital, i alt 3.856 3.846 3.602 3.896 3.135
Aktiver, i alt 30.082 28.249 26.998 27.182 22.485
Nggletal i pct. 2015 2014 2013 2012 2011
Afkastnggletal

Afkast for pensionsafkastskat (N1) 2,7 14,9 0,7 11,9 11,6

Omkostningsnggletal
Omkostningsprocent af bidrag (N3) - - - - -

Omkostningsprocent af hensaettelser (N4) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Omkostninger pr. medlem i kr. (N5) 494 485 508 426 402
Omkostningsresultat (N6) -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Risikotal

Risikoresultat (N7) -0,4 0,1 -0,1 0,2 0,3
Konsolideringsnagletal

Bonusgrad (N8) 8,6 6,9 8,0 2,5 2,3
Medlemskapitalgrad (N9) 43 45 4,4 45 43
Egenkapitalgrad (N10) 31,1 30,2 27,6 29,1 25,5
Overdaekningsgrad (N11) 27,8 31,4 28,4 27,4 10,1
Solvensdaekning (N12) 546,6 606,9 622,9 589,5 177,4
Forrentningsnagletal

Egenkapitalforrentning far skat (N13) 0,3 7,7 0,7 11,2 2,6
Egenkapitalforrentning efter skat (N14) 0,3 6,5 0,1 9,5 2,2
Forrentning af medlemmernes midler efter omkostninger far skat (N15) 2,0 11,3 4,6 8,2 10,1
Forrentning af saerlige bonushenseettelser af type B far skat (N19) 0,3 7,0 0,6 -67,0 -11,5

Sammenligningstallene for 2012 er tilrettet saledes, at tallene afspejler tallene for de tre fusionerede pensionskasser,
og tallene er dermed direkte sammenlignelige med 2013-2015. Tallene for 2011 i femé&rsoversigten vedrerer alene
Pensionskassen for sygehjeelpere m.fl. og er dermed ikke direkte sammenlignelige med regnskabstallene for 2012-2015.



Om Pensionskassen PenSam

| 2013 fusionerede pensionskassen for sygehjeel-
pere, beskaeftigelsesvejledere, plejere og pleje-
hjemsassistenter, pensionskassen for portgrer og
pensionskassen for trafikfunktionserer og amts-
vejmaend m.fl. til Pensionskassen PenSam.

Pensionskassen PenSam er en afviklingspensi-
onskasse. Indbetaling af pensionsbidrag opharte
ved udgangen af 1990.

Pensionskassens formal er at sikre medlemmerne
pension ved fratraedelse fra arbejdsmarkedet pa
grund af alder, fgrtidspensionering eller dad.

Pensionskassen PenSam har ved udgangen af
2015 ca. 49.600 medlemmer, hvoraf lidt over 60%
af medlemmerne far udbetalt pension.

Pensionskassen er en del af PenSam gruppen,
hvor pensionskassen ejer B-aktierne i PenSam
Holding, jf note 25, og A-aktierne ejes af FOA —
Fag og Arbejde. PenSam gruppen har hovedsee-
de i Farum.

Koncernstrukturen fremgar af figuren nedenfor.




Resultat, solvens og
basiskapital

Arets resultat for skat udger 13,0 mio. kr. mod et
resultat fgr skat pd 287,2 mio. kr. i 2014.

Faldet i arets resultat skyldes et lavere afkast af
egenkapitalens investeringsaktiver sammenholdt
med 2014. | 2014 var investeringsafkastet positivt
pavirket af rentefald. Resultatet er generelt i over-
ensstemmelse med de forventninger, som er ud-
meldt i halvarsrapporten for 2015.

Resultatet for 2015 anses som tilfredsstillende.

Arets resultat overfgres til egenkapitalen.

Investeringsstrategi

Investeringsstrategien fastlaegges med fokus pa
opnéelse af et konkurrencedygtigt afkast med
balance mellem afkast og risiko.

Det er malseetningen at opna et merafkast til pen-
sionskassens medlemmer i forhold til markedet
generelt.

Investeringerne spredes p& forskellige aktivklas-
ser, sa der sikres en fornuftig balance i portefal-
jen, og at pavirkningen af enkelte risici, eksempel-
vis aktiekursfald, reduceres.

Aktivfordelingen for Pensionskassen PenSam
ultimo 2015

|:| Aktier

| Obligationer

I Alternative investeringer

64,2%

Investeringsafkast

Pensionskassen PenSam har opnadet et afkast
inkl. renteafdeekning og f@r pensionsafkastskat
pa 0,7 mia. kr. Afkastet svarer til et
tidsveegtet afkast pa 2,6 % for skat og efter
renteafdeekninger. Det officielle afkastnggletal
(N1) udger 2,7 % far pensionsafkastskat.

Pensionskassen har opdelt investeringsaktivite-
terne i tre aktivklasser. Alle klasser har bidraget
positivt til det samlede investeringsresultat i Pen-
sionskassen PenSam, og i alle aktivklasserne er
der skabt et merafkast i forhold til benchmark.
Investeringerne i private equity, unoterede aktier,
bgrsnoterede aktier og illikvid kredit har bidraget
til det gode afkast.

12,0%

9,5%

2,3%

Aktier Obligationer  Alternative
investeringer



Afkastet er et resultat af den aktive investerings-
strategi, som blev fastlagt i 2010. Pensionskassen
har ligeledes en beholdning af renteafdaeknings-
instrumenter. Disse har pavirket afkastet positivt i
2015.

Pensionskassen har tre kontributionsgrupper op-
delt pad sygehjeelpere, beskeeftigelsesveijledere,
plejere og plejehjemsassistenter; portgrer; og
trafikfunktionaerer og amtsvejmeend m.fl. De an-
meldte regler indebeerer, at de tre kontributions-
grupper har sezerskilte aktiver og dermed ogsa
seerskilte afkast.

Afkast i ar, og udvikling i afkast i de seneste 5 ar,
har veeret fglgende:

Afkast tidsvaegtet afkast inkl. renteafdeekning

Sygehjxlpere m.fl. 12,2 12,1 0,6 16,9 3,2
Portgrer 95 13,0 3,9 16,8 3,2
Trafikfunktionzerer og

amtsvejmand m.fl. 10,2 13,2 1,9 15,7 29
Pensionskassen PenSam - - 09 150 2,6

Note: Der er ingen tal for 2011-2012 for Pensionskas-
sen PenSam, da pensionskasserne farst er fusioneret
pr. 1. januar 2013.

Afkast tidsvaegtet afkast ekskl. renteafdaekning

Sygehjalpere m.fl. 33 80 33 63 28
Portgrer 1,1 8,8 6,5 7,2 3,5
Trafikfunktionserer og

amtsvejmand m.fl. 26 88 43 6,6 3,2
Pensionskassen PenSam - - 366 68 2,3

Note: Der er ingen tal for 2011-2012 for Pensionskas-
sen PenSam, da pensionskasserne farst er fusioneret
pr. 1. januar 2013.

Det fremgar af tabellerne, at portarerne har opna-
et det hgjeste afkast i den femarige periode. Dette
skyldes, at portgrerne har de bedste muligheder
for at patage sig risici — og det har i perioden givet
et merafkast.

Forrentningen udggr 569 mio. kr., inklusive tildelt
rentebonus, hvilket medfgrer, at alle medlemmer i
2015 har faet en forrentning pa mellem 5,0 % og
11,8 % for skat.

Det realiserede resultat er udtryk for pensionskas-
sens over- eller underskud i perioden. Det realise-
rede resultat skal fordeles imellem pensionskas-
sens egenkapital og pensionskassens medlem-
mer efter principper fastlagt af bestyrelsen og
anmeldt til Finanstilsynet. Principperne skal end-
videre overholde reglerne om kontribution samt
sikre en rimelig fordeling af resultatet.

Et positivt realiseret resultat gger bonuspotentia-
lerne og derved muligheden for at give medlem-
merne bonus ud over forrentning af deres opspa-
ring.

Arets samlede realiserede resultat efter Lov om
finansiel virksomhed udggr 395,7 mio. kr., som er
fordelt med 13,0 mio. kr. til egenkapitalen og
382,7 mio. kr. til medlemmerne. De 382,7 mio. kr.
til medlemmerne er fordelt med 1,9 mio. kr. til de
seerlige bonushenseettelser og 380,8 mio. kr. til
kollektivt bonuspotentiale.

Der er udbetalt pensionsydelser for 879,0 mio. kr.,
hvilket er en stigning pa 3,3 mio. kr. i forhold til
2014. De Igbende pensionsudbetalinger er steget
med 9,4 mio. kr. til 800,5 mio. kr. i 2015 og kan
forklares med en stigning i antallet af pensionister.



Udvikling i lsbende udbetalinger — mio. kr.

743 764 779 791 8ol

2011 2012 2013 2014 2015

Udviklingen afspejler den forventede stigning i
antallet af pensionister.

Antal medlemmer fordelt pa type, tusinde
- Ikke-pensionister |:| Pensionister

53,3 52,4 51,3 50,5 49,5

2011 2012 2013 2014 2015

Al drift, service og udvikling er outsourcet til Pen-
Sam A/S, og pensionskassens administrations-
omkostninger afregnes pa omkostningsdaekkende
basis i overensstemmelse med administrationsaf-
tale med PenSam A/S.

Omkostninger i kr. pr. medlem

Pensionskassen PenSam 402 426 508 485 494

Note: 2011 er fgr fusion og afspejler omkostninger pr.
medlem for pensionskassen for sygehjeelpere m.fl.

Administrationsomkostningerne udggr 24,7 mio.
kr., hvilket er p& niveau med sidste ar.

Omkostninger pr. medlem stiger fra 485 kr. i 2014
til 494 kr. i 2015, hvilket skyldes et fald i antallet af
medlemmer i 2015.

Pensionskassens formueforvaltningsomkostninger
er stigende. De er steget fra 29,5 mio. kr. i 2014 til
31,1 mio. kr. i 2015. Stigningen skyldes primaert
en aktiv beslutning om at varetage flere investe-
ringsopgaver i pensionskassen internt i PenSam
gruppen mod tidligere at benytte sig af eksterne
formueforvaltere. Dermed gges de direkte formue-
forvaltningsomkostninger. Omvendt vil der komme
besparelser i de honorarer, der betales til ekster-
ne formueforvaltere — og som fragar afkastet i
pensionskassen.

Administrationsydelser til pensionskassen paleeg-
ges moms i henhold til den hidtil geeldende for-
tolkning af momslovgivningen.

Pensionskassen har rejst et tilbagesggningskrav
overfor SKAT som fglge af EU-Domstolens afgg-
relse i relation til den sakaldte ATP-sag. Kravet
vedrgrer momsfritagelse for forvaltning og herun-
der administration af pensionsselskaber. Det
er som falge af manglende praksis pd omradet
uvist i hvilket omfang PenSam far medhold, og i
givet fald hvornar PenSam matte modtage refusi-
on, og derfor er det ikke muligt at indregne noget
belgb i relation hertil i arsrapporten. Kravet be-
handles derfor som et eventualaktiv.

De samlede aktiver i pensionskassen er i 2015
steget med 1,8 mia. kr.

At aktiverne i pensionskassen i 2015 stiger, skyl-
des primeert anvendelsen af finansielle instrumen-
ter, som gger bade aktiver og passiver. Da pensi-



onskassen ikke modtager indbetalinger, og |-
bende foretager pensionsudbetalinger, vil aktiver-
ne i pensionskassen over tid falde.

Pensionshenseettelserne er faldet fra 20.074,3
mio. kr. i 2014 til 19.549,1 mio. kr. i 2015. Hen-
saettelserne er i ar pavirket af et fald i veerdiregu-
leringen pa 202,6 mio. kr. som fglge af arets ren-
testigning samt af revurderinger af levetider blandt
pensionskassens medlemmer.

Samtidig er den retrospektive hensaettelse faldet
med 322,6 mio. kr., som skyldes, at arets pensi-
onsydelser overstiger rentetilskrivningen. Den
retrospektive hensaettelse falder over tid, da der
ikke indbetales til pensionskassen.

Finanstilsynet har af hensyn til ensartet beskyttel-
se af forsikringstagerne indfgrt regler om bereg-
ning af solvensbehovet fra 1. januar 2014. Det
betyder, at de fremtidige Solvens lI-regler for be-
regning af kapitalkrav finder anvendelse ved pen-
sionskassens opggrelse af solvensbehov. Samti-
dig er der for 2014 og 2015 indfart overgangsreg-
ler for beregning af hensaettelser til brug for sol-
vensberegning.

Solvens ll-regler, som udover solvens- og regn-
skabsmeaessige krav, ogsd omhandler nye krav til
ledelsessystemet og rapportering, vil vaere ende-
ligt implementeret fra 1. januar 2016.

Opgaearelse af solvensbehov og kapitalkrav

Solvensbehovet er fra 1. januar 2014 beregnet
efter standardmodellen og en partiel intern model
for levetid. Sidstnaevnte har pensionskassen sggt
om og faet godkendelse til at anvende af Finans-
tilsynet. Modellen er udviklet, idet EU’s standard-
metode for solvensbehov vedrgrende levetidsrisi-
ko ikke harmonerer med de danske krav i forhold
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til hensaettelser under tilsynets levetidsbench-
mark.

Specifikation af individuelt solvensbehov

Mio. kr.
Risiko for laengere levetid 637,3
@vrige forsikringsrisici 138,7
Forsikrings- og omkostningsrisici i
alt 682,2
Markedsrisici i alt 3.609,5
Operationelle og strategiske risici i
alt 92,8
Samlede risici 4.448,0
Diversifikation -499,6
Samlet tabspotentiale 3.948,4
Deekning af bonuspotentialer -930,6
Individuelt solvensbehov 3.017,8
| mio. kr. 2015 2014
Basiskapital 4.222 4.789
Solvens 1 krav 772 789
Individuelt solvensbehov
(ISB) 3.018 3.138
Fri basiskapital, Solvens 1 3.450 4.000
Fri basiskapital, ISB 1.204 1.651
Solvensdaekning, Solvens 1 547% 607%
Solvensdaekning, ISB 140% 153%

Basiskapitalen bestar primeert af pensionskassens
egenkapital samt seerlige bonushensaettelser. |
forhold til nggletallet for solvensdaekningen opga-
res kapitalkravet i forhold til Solvens I-kravet. Ka-
pitalkravet udger 772 mio. kr. pr. 31.12.2015.
Pensionskassens basiskapital udggr 4.222 mio.
kr., og der er séledes en solvensdeekning pa 547
%.

Det individuelle solvensbehov er dog stgrre end
Solvens I-kravet, og solvensdaekningen i forhold til
det individuelle solvensbehov udggr 140 %. Sol-
vensdaekningen i forhold til det individuelle sol-



vensbehov beregnes pa baggrund af den tilstreek-
kelige basiskapital.

Den 1. januar 2016 treeder ny regnskabsbekendt-
garelse i kraft med virkning for de kommende ars-
og halvarsrapporter, mens naerveerende arsrap-
port er aflagt efter de hidtil geeldende regler. Der
vil blive udarbejdet en &bningsbalance pr. 1. janu-
ar 2016 baseret pa de nye regler, og bevaegelser i
2016 vil blive malt i forhold til denne &bningsba-
lance.

AEndringerne vedrgrer primeaert passivsiden og
indeholder falgende:

e Seerlige bonushenseettelser bensevnes frem-
adrettet Overskudskapital og flyttes fra de for-
sikringsmaessige henseettelser til Ansvarlig 13-
nekapital

¢ Ny post er Fortjenstmargen, som er en del af
de Forsikringsmeessige henseettelser, men in-
deholder veerdien af den fremtidige fortjeneste
til virksomheden. Fortjenstmargen udskilles af
bonuspotentialerne og er forelgbigt opgjort til
0 mio. kr. pr. 1. januar 2016.

e Pensionshenseettelser indeholder fremadrettet
bade individuelle og kollektive bonuspotentia-
ler samt forfaldne forpligtelser vedrgrende
kunderne (erstatningshenseettelser og ud-
skudt pensionsafkastskat). Regnskabsposten
er forelgbigt opgjort til 20,7 mia. kr. pr. 1. ja-
nuar 2016.

Ved udarbejdelse af arsrapporten foretages der i
forbindelse med indregning og maling af visse
regnskabsposter en vurdering, som omfatter
skgn, som er behaeftet med en vis usikkerhed.
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Usikkerhederne ved indregning og maling vedrga-
rer i pensionskassen opggrelse af dagsveerdi pa
investeringsejendomme, veerdianseettelse af pen-
sionskassens investeringsaktiver, som ikke hand-
les pa et aktivt marked samt pensionsmaessige
hensaettelser.

Metoderne for fastseettelse af veerdier pa de
naevnte regnskabsposter er generelt uaendrede i
forhold til udarbejdelsen af arsrapporten for 2014.
Der er foretaget lgbende opdatering af sken og
forudsaetninger ved veerdianseettelsen.

Den stgrste usikkerhed ved malingen hviler pa
opggrelsen af de pensionsmaessige henseaettelser,
herunder seerligt forventninger og forudseetninger
til levetid.

Der henvises til afsnittet 'Regnskabsmaessige
skgn' under 'Anvendt regnskabspraksis’, hvor der
er foretaget en seerskilt beskrivelse af principper
og metoder for fastsaettelse af veerdierne pa de
naevnte regnskabsposter. Endvidere er de vee-
sentligste usikkerheder ved maling beskrevet.

Under 'Faglsomhedsoplysninger' vises endvidere
usikkerheden ved renteaendringer, fald i aktiernes
og ejendommenes veerdi samt pavirkningen ved
&ndring i vurderingen af dgdelighed og invalidi-
tetshyppighed.

Der er i tiden fra 31. december 2015 til &rsrappor-
tens underskrivelse ikke indtruffet forhold, som
efter ledelsens opfattelse har vaesentlig pavirkning
pa pensionskassens gkonomiske stilling.

Pensionskassens regnskabsmaessige resultat og
udviklingen i kundernes bonuspotentialer er gene-
relt meget afhaengig af udviklingen i investerings-
afkastet.



Ved udgangen af 2015 var der en dyb bekymring
for veekstudsigterne. Det har sit afsaet i de kortsig-
tede negative effekter af en lav oliepris og risikoen
for et kollaps i kinesisk gkonomi. Bekymringen
skygger for, at gkonomierne i USA, Euroomradet
og Japan grundlaeggende er gode. Global penge-
politik vil fortsat understgtte opsvinget trods den
forsigtige normalisering af amerikansk pengepoli-
tik og takket veere centralbankerne i Europa, Ja-
pan og Kina. Ogsa finanspolitikken forventes i
2016 at veere veekstunderstgttende. Der er derfor
gode argumenter for at forvente en fortsaettelse af
opsvinget i global gkonomi 2016.

Investeringsmiljget er blevet mere udfordrende i
takt med, at det globale opsving er modnet, og
regulerings- og adfeerdsmaessige aendringer har
a&endret markedsdynamikken. Det har skabt mere
pludselige og markante markedsbevaegelser.
Omvendt har den relativt svage udvikling i en
reekke risikofyldte aktiver over de seneste 12-18
maneder skabt et stgrre afkastpotentiale, hvilket
afspejles i en mere attraktiv prisfastseettelse. Af-
kastpotentialet pa statsobligationsmarkedet er
meget beskedent trods overordnet lempelig pen-
gepolitik i kraft af fortseettelse af opsvinget, grad-
vist stigende inflation og potentielt starre risikoap-
petit.

Portefaljeafkastet skal derfor ogsa i 2016 findes i
risikofyldte aktiver, og samlet er afkastpotentialet
pa investeringsportefaljen relativt beskedent, hvil-
ket fordrer en aktiv investeringsstrategi.

Pensionskassen ser lgbende pd nye muligheder
for at indga i forpligtende partnerskaber ogsd med
offentlige aktarer. | 2015 har man blandt andet
afsggt muligheden for at indlede offentlig-private
partnerskaber. Det arbejde fortseettes i 2016.

Lgbende pensionsudbetalinger forventes i 2016 at
veere svagt stigende i lighed med de tidligere ar.
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Der forventes et positivt resultat for 2016, men det
regnskabsmaessige resultat er meget afheengig af
udviklingen i renten.



Selskabsledelse og organi-
sation

God selskabsledelse skaber veerdi for pensions-
kassen, og medvirker til at forbedre pensionskas-
sens forrentning til fordel for vores medlemmer.

Pensionskassen PenSam forholder sig derfor
lgbende til de geeldende danske anbefalinger fra
Komiteen for god selskabsledelse samt Finansra-
dets ledelseskodeks. De anbefalinger, som giver
mening og skaber veerdi for Pensionskassen
PenSam, anvendes som elementer i ledelsen af
pensionskassen.

En samlet redeggrelse kan findes pa PenSam’s
hjemmeside www.pensam.dk/godselskabsledelse.

Ledelsen i pensionskassen er todelt og bestar af
en bestyrelse og en direktion.

Bestyrelsen bestar af fem medlemmer hvoraf et
medlem er udpeget af Danske Regioner, et med-
lem er udpeget af FOA og tre medlemmer er valgt
af generalforsamlingen. Endvidere er der to kom-
mitterede medlemmer. Portgrerne og trafikfunkti-
oneererne og amtsvejmaendene m.fl. er repraesen-
teret af et kommitteret medlem hver frem til gene-
ralforsamlingen i 2016. De kommitterede er ikke
medlemmer af bestyrelsen.

Bestyrelsesmedlemmerne veelges for en periode
pa fire ar. Bestyrelsen har afholdt seks bestyrel-
sesmgder samt et skriftligt mgde i 2015.

Bestyrelsen fastleegger forretningsmodellen og
den overordnede strategi for pensionskassen.
Samtidig har bestyrelsen ansvaret for at anseette
en direktion samt at fgre tilsyn med, at direktionen
varetager sine opgaver tilfredsstillende.
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Bestyrelsen vurderer lgbende, om der er behov
for at styrke bestyrelsesmedlemmernes samlede
kompetencer, sa bestyrelsen til enhver tid er i
stand til at varetage bestyrelsesopgaverne pa
kvalificeret og ansvarlig vis.

| den forbindelse gennemfarer bestyrelsen arligt
en selvevaluering af kompetencer og samarbejde,
ligesom der foretages en arlig evaluering af besty-
relsens samarbejde med direktionen.

Bestyrelsens har fokus pa at sikre de ngdvendige
kompetencer ved bestyrelsens sammensaetning.

Bestyrelsen i Pensionskassen PenSam har be-
sluttet, at der inden den 1. april 2017 skal veere en
kegnsmaessig fordeling i bestyrelsen, som opfylder
bestemmelserne om repraesentation af begge
kan, hvilket betyder, at mindst et ud af bestyrel-
sens tre generalforsamlingsvalgte medlemmer
udggr det underrepraesenterede kan.

De generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmed-
lemmer udger pr. 31. december 2015 tre maend
og ingen kvinder.

Der har i 2015 ikke veeret aendringer blandt de
generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer
og der er ikke vurderet behov herfor henset til
kompetencesammensaetning. Bestyrelsen har
besluttet, at der ikke udarbejdes en politik for den
kgnsmaessige sammensaetning i de gvrige ledel-
sesorganer, da der er under 50 ansatte i pensi-
onskassen.

Direktionen bestar af Helen Kobaek, som tillige har
ledelseshverv i andre af selskaberne i PenSam
gruppen, jf. oplysningerne om ’'Ledelseshverv’.

Direktionen varetager den daglige drift. Direktio-
nen skal fglge de politikker, retningslinjer og an-



visninger, som bestyrelsen har givet. Direktionens
ansvar omfatter implementering af den af besty-
relsen fastlagte strategi, virksomhedens organisa-
tion og fordeling af ressourcer samt lgbende rap-
portering om finansielle forhold til bestyrelsen.

Bestyrelsen fastlaegger direktionens aflgnning og
farer lgbende tilsyn med dens indsats.

Adm. direktar Helen Kobaek fylder 67 ar i somme-
ren 2016 og har efter mere end 30 ars virke i
PenSam gruppen besluttet at traekke sig tilbage
med udgangen af juli 2016.

Bestyrelsen har besluttet at udnaevne direktar og
nuveerende medlem af direktionen i PenSam
gruppen Torsten Fels til adm. direktar for Pensi-
onskassen PenSam pr. 1. august 2016.

Pensionskassen PenSam har nedsat et revisions-
udvalg bestdende af to medlemmer, som ligele-
des er medlemmer af bestyrelsen.

Revisionsudvalget skal fremme god selskabsle-
delse, gge kvaliteten af regnskabsafleeggelsen og
overvage driftsmaessige og finansielle risici.

Medlemmerne opfylder de krav, der stilles til uaf-
haengighed og kvalifikationer indenfor regnskabs-
vaesen eller revision i henhold til de geeldende
retningslinjer séledes, at revisionsudvalget som
helhed har de forngdne kompetencer.

Revisionsudvalget har afholdt otte mgder i 2015
og rapporterer Igbende til bestyrelsen.

PenSam har etableret en samlet whistleblower-
ordning. For at understrege uafhaengigheden og
bedst muligt at sikre anonymitet for en mulig
whistleblower, har bestyrelserne i PenSam valgt,
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at whistleblowerordningen skal varetages af en
ekstern part.

Pensionskassens regnskabsaflaeggelse og de
interne kontroller, som er forbundet med den fi-
nansielle rapportering, revideres af en uafhaengig,
ekstern revisor, som er valgt pa pensionskassens
ordinaere generalforsamling. Den eksterne revisor
varetager aktionaerens og offentlighedens interes-
ser, og afleegger rapport til bestyrelsen gennem
en skriftlig revisionsprotokol. Ekstern revisor afgi-
ver en pategning pa pensionskassens arsrapport.

Pensionskassens interne revision reviderer re-
gelmaessigt forretningsgange og interne kontroller
for at vurdere kvaliteten og hensigtsmaessigheden
heraf. Den interne revisionschef afgiver ligeledes
en pategning pa pensionskassens arsrapport Den
interne revisionschef refererer direkte til pensi-
onskassens bestyrelse. Der er seks ansatte i in-
tern revision.

Bestyrelsen for Pensionskassen PenSam har
vedtaget en aflgnningspolitik i overensstemmelse
med bekendtggrelse om Ignpolitik samt oplys-
ningsforpligtelser, som omfatter bestyrelsen, di-
rektionen samt den ansvarshavende aktuar, hvis
aktiviteter har veesentlig indflydelse p& Pensions-
kassen PenSam’s risikoprofil. Lanpolitikken kan
ses pa www.pensam.dk/loenpolitikker.

Pensionskassen PenSam gnsker ikke, at aflgn-
ningen skal give incitament til at pafgre pensions-
kassen en ungdvendig risiko. Bade bestyrelse og
direktion modtager et fast honorar og er ikke om-
fattet af nogen former for incitamentsaflanning
eller performanceafhaengig lgn.

Vederlag til bestyrelse og direktion fremgéar af
note 8.



Pensionskassen PenSam har, udover direktionen
og den ansvarshavende aktuar, ingen ansatte.

Pensionskassen PenSam har outsourcet admini-
strationen til PenSam A/S.

Bestyrelsen og direktionen har det overordnede
ansvar for pensionskassens interne kontrol og
risikostyring i forbindelse med regnskabsafleeg-
gelsen. Den interne kontrol og risikostyring er
tilrettelagt saledes, at halvars- og Aarsrapporten
afleegges i overensstemmelse med lovgivningens
krav og sikrer, at veesentlige fejl og uregelmaes-
sigheder omkring regnskabsafleeggelsen forebyg-
ges eller opdages og korrigeres.

Kontrolmiljg

De veesentlige elementer i kontrolmiljget er en
hensigtsmeessig organisation, herunder behgrig
funktionsadskillelse samt interne politikker, forret-
ningsgange samt procedurer.

Risikovurdering

Der foretages Igbende en vurdering af de regn-
skabsomrader og processer, som danner grund-
lag for regnskabsafleeggelsen.

Vurderingen foretages med henblik pa at identifi-
cere omrader, hvor risikoen for fejl er szerlig stor
som fglge af, at oplysningerne er baseret pa skan
eller er forbundet med manuelle eller komplekse
processer.

Kontrolaktiviteter

Formalet med de etablerede kontrolaktiviteter er
at forhindre, opdage og korrigere eventuelle vee-
sentlige fejl og uregelmaessigheder i de data, som
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danner grundlag for regnskabsafleeggelsen, séle-
des at risikoen for fejl i halvars- og arsrapporterne
reduceres til et acceptabelt niveau.

Kontrollerne omfatter bl.a. attestationer, afstem-
ninger, analyser, funktionsadskillelse samt gene-
relle it-kontroller.

Overvagning og rapportering

Der anvendes systemer og manuelle ressourcer til
at overvage de data, der danner grundlag for den
gkonomiske rapportering til pensionskassen.
Eventuelle svagheder og veaesentlige fejl korrige-
res gjeblikkeligt og rapporteres til pensionskas-
sens haendelsesopsamling for operationelle risici.



Samfundsansvar

Pensionskassen PenSams overordnede mal er at
sikre kundernes indteegt ved alder, fartidspension
og dad. Det gar Pensionskassen PenSam ved at
levere arbejdsmarkedspensionsordninger til kun-
derne og ved at tilbyde mulighed for pensionsfor-
sikringer. Pensionskassen PenSam investeringer
sker derfor ud fra en klar malsaetning om at skabe
et sa hgjt afkast som muligt med sa lav risiko som
muligt.

Pensionskassen PenSam gnsker at forvalte det
ansvar bedst muligt i respekt for kundernes behov
og for kundernes penge — og under hensyntagen
til at veere en socialt ansvarlig virksomhed, herun-
der ved at udvise ansvarlighed i investeringsstra-
tegien, sa kunderne kan veere trygge ved den
made, pensionsmidlerne investeres pa.

Som investor med en langsigtet horisont, er an-
svarlige investeringer ikke i modstrid med et for-
nuftigt afkast og lav risiko. Snarere tveertimod. Pa
det lange sigt vil det som oftest vise sig at veere
gensidigt understgttende, idet virksomheders
succes pa lang sigt ogsa er bestemt af, om de
opfylder sociale normer pa deres omrader.

Kassen felger PenSam koncernens politik for
samfundsansvar.

Retningslinjer for ansvarlige investeringer
Pensionskassen PenSams bestyrelse har vedta-
get retningslinjer, s& man sikrer, at de virksomhe-
der og stater, der investeres i, agerer ansvarligt.
Retningslinjerne er baseret pa en raekke internati-
onalt anerkendte konventioner. FN'’s principper for
ansvarlige investeringer indgar i dette grundlag.
Det omfatter blandt andet hensyn til, hvorvidt virk-
somhederne
- respekterer basale menneskerettigheder
- overholder principperne i en raekke inter-
nationale konventioner om miljg og ar-
bejdsforhold
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Pensionskassens PenSam undgar virksomheder,
der medvirker til at producere eller udvikle klynge-
vaben og atomvaben.

For nordiske selskaber er det endvidere en forud-
seetning, at de har indgaet en faglig overens-
komst.

Systematisk overvagning

Pensionskassen PenSam overvager systematisk
Pensionskassen PenSams investeringer samt en
lang reekke andre virksomheder gennem aktivt
samarbejde med et internationalt screeningbu-
reau. Pa baggrund af rapporter om hver enkelt
virksomhed, har bestyrelse og direktion i 2015 ad
fire omgange aktivt vurderet, om virksomhederne
overholder de ngdvendige internationale konven-
tioner.

Aktivt ejerskab

Pensionskassen PenSam har en malsaetning om
aktivt at pavirke de selskaber, der ikke overholder
vores retningslinjer gennem dialog. Derfor forhol-
der Pensionskassen PenSam sig til miljgmaessi-
ge, sociale og ledelsesmaessige forhold, der kan
have betydning for investeringerne. Det sker
blandt andet ved at stemme péa generalforsamlin-
ger. | 2015 stemte Pensionskassen PenSam
2.020 gange pa internationale og danske general-
forsamlinger. Hvor dialog ikke lgser problemet,
udelukker Pensionskassen PenSam virksomheder
fra investeringer. | 2015 har det betydet, at ca. 80
firmaer er medtaget pa Pensionskassen PenSams
udelukkelsesliste, hvorfor aktierne er blevet solgt.

Abenhed

Pensionskassen PenSam har fuld abenhed om
investeringerne. P& www.pensam.dk kan kunder
og andre interessenter Igbende falge med i, hvilke
barsnoterede virksomheder og noterede kapital-
andele, Pensionskassen PenSam investerer i.




Interesserede, herunder medier, kan derudover
altid fa oplyst om og i hvilket omfang, Pensions-
kassen PenSam har investeringer i et givent sel-
skab.
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Ledelse, revision og
ansvarshavende aktuar

Helen Kobaek

Udpeget af Danske Regioner
Regionsradsmedlem Jess V. Laursen (formand)

Udpeget af FOA — Fag og Arbejde
Forbundsformand Dennis Kristensen (naestformand)

Valgt af generalforsamlingen
Partner Cato Baldvinsson
Cand. merc. Bjarne Fabienke
Afdelingsformand Palle Nielsen

Kommitterede
Vejformand Flemming Bagvad
Portgr Ebbe Dalsgaard

Cand. merc. Bjarne Fabienke (formand)*
Partner Cato Baldvinsson

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab,
CVR.nr. 33 77 12 31

Strandvejen 44, 2900 Hellerup

Revisionschef Palle Mortensen

Jens-Peder Vinkler

* Bjarne Fabienke er pensionskassens medlem af revisionsudvalget med szerlige kvalifikationer inden for regnskab og
revision. Bjarne Fabienke er statsautoriseret revisor med deponeret beskikkelse og tidligere medlem af koncernledelsen i
KPMG samt af Foreningen af Statsautoriserede Revisorers etiske udvalg. Bjarne Fabienke er siden 1. januar 2007
sagkyndig dommer i Sg- og Handelsretten.
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Ledelseshverv

Helen Kobak, fadt 1949

Direkter i PenSam Liv forsikringsaktieselskab,
PenSam Forsikring A/S, PenSam Holding A/S,
PenSam Bank A/S, Pensionskassen PenSam,
PenSam Bolig ApS, PenSam Investering ApS,
PenSam Ejendomme ApS, PenSam Erhvervs-
ejendomme ApS samt en raekke ejendomsselska-
ber i PenSam Gruppen.

Bestyrelses- og organisationsposter
Kapitalforeningen PenSam Invest (formand), og
Det Danske Selskab for Forsikringsret - AIDA
(formand) og PenSam A/S (formand).

Jess V. Laursen, fodt 1956 (formand)
Regionsradsmedlem i Region Nordjylland

Indtradt i bestyrelsen 01.07.2014. Valgperioden
udlgber april 2018.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter
Danske Regioner, Af Praesidiet i Regionsudvalget
i EU, Novi A/S, Ejendoms- og Finansieringsfon-
den for Nordjyllands Videnpark, Skelund 2010
ApS (stifter), NordDansk EU-kontor, Formand for
fonden Landbo, Vaekstforum i Nordjylland og EU-
talsmand for Danske Regioner i EU.

Dennis Kristensen, fadt 1953 (nastformand)
Forbundsformand i FOA - Fag og Arbejde

Indtradt i bestyrelsen 08.11.2002. Valgperioden
udlgber april 2017.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter
FOA - Fag og Arbejde's hovedbestyrelse, LO's
Daglige Ledelse, LO's hovedbestyrelse, PenSam
Holding A/S (formand) og PenSam Liv forsik-
ringsaktieselskab (neestformand).

Cato Baldvinsson, fedt 1948

Partner.

Indtradt i bestyrelsen 17.04.2013. Valgperioden
udlgber april 2017.
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@vrige bestyrelses- og organisationsposter
Asgard Fixed Income (Master) Fund Limited
(Cayman lIslands — formand), Asgard Fixed In-
come Fund | Limited (Cayman Islands — formand),
Asgard Global Fixed Income Limited (Cayman
Islands — formand), Maj Bank A/S (formand) og
Investeringsselskabet Kronborg Ltd. (Dublin, Ir-
land)

Bjarne Fabienke, fadt 1945

Cand. merc., direktgr i BFSPAX ApS (stifter —
ejerandel 20%) og Komplementarselskabet af
01.12.2007 ApS (stifter).

Indtradt i bestyrelsen 02.04.2009. Valgperioden
udlgber 15.03.2016.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter
Cartofico Lejlighed 4 P/S (ejerandel 11%), Ejen-
domsselskabet Kirke Veerlgsevej 14, Veerlgse K/S
(ejerandel 12,5%), Farmapension A/S, , Pensi-
onskassen for Apotekere og Farmaceuter (fratradt
01.07.2015), Pensionskassen for Farmakonomer,
Maersk Insurance A/S, Arbejdstagernes Pensi-
onskasse SISA (Grgnland) og SISA Ejendomme
Danmark.

Palle Nielsen, fadt 1950

Afdelingsformand, Social- og Sundhedsafdelingen
FOA - Fag og Arbejde.

Indtradt i bestyrelsen 23.04.2003. Valgperioden
udlgber april 15.03.2016.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter
PenSam Holding A/S (naestformand).

Pensionskassen har ikke haft engagementer
med og sikkerhedsstillelser fra bestyrelsesmed-
lemmer og direktarer eller med selskaber, hvori
de naevnte personer er direktgrer eller bestyrel-
sesmedlemmer.



Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt ars-
rapporten for 1. januar - 31. december 2015 for
Pensionskassen PenSam.

Koncernregnskabet og arsregnskabet afleegges i
overensstemmelse med Lov om finansiel virk-
somhed.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende
redeggrelse af udviklingen i koncernens og pensi-
onskassens aktiviteter og gkonomiske forhold
samt en beskrivelse af de veesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som koncernen og pensions-
kassen kan pavirkes af.

Farum, den 4. marts 2016

Helen Kobaek

Jess V. Laursen, formand

Cato Baldvinsson

Palle Nielsen
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Vi anser den valgte regnskabspraksis for hen-
sigtsmaessig, saledes at koncernregnskabet og
arsregnskabet giver et retvisende billede af kon-
cernens og pensionskassens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af
resultatet af koncernens og pensionskassens
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. de-
cember 2015.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Dennis Kristensen, naestformand

Bjarne Fabienke



Intern revisors erklaeringer

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregn-
skabet for Pensionskassen PenSam for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2015, der
omfatter resultatopgarelse, balance, egenkapital-
opgerelse og noter. Koncernregnskabet og ars-
regnskabet udarbejdes efter Lov om finansiel
virksomhed.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og
arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
koncernregnskab og arsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med Lov
om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregn-
skab og arsregnskab uden veesentlig fejlinformati-
on, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl.

Den udferte revision

Revisionen er udfgrt pa grundlag af Finanstilsy-
nets bekendtgarelse om revisionens gennemfg-
relse i finansielle virksomheder mv. samt finansiel-
le koncerner og efter internationale standarder om
revision. Dette kraever, at vi planlaegger og udfe-
rer revisionen med henblik pa at opna hej grad af
sikkerhed for, at koncernregnskabet og arsregn-
skabet ikke indeholder veesentlig fejlinformation.
Vores revision har omfattet alle veesentlige og
risikofyldte omrader, og er udfert i henhold til den
arbejdsdeling, der er aftalt med ekstern revision.

Revisionen er planlagt og udfert saledes, at vi har
vurderet de forretningsgange og interne kontrol-
procedurer, herunder den af ledelsen tilrettelagte
risikostyring, der er rettet mod koncernens og
pensionskassens rapporteringsprocesser og vee-
sentlige forretningsmaessige risici.

En revision omfatter udferelse af revisionshand-
linger for at opna revisionsbevis for belgb og op-
lysninger i koncernregnskabet og arsregnskabet.
De valgte handlinger afheenger af revisors vurde-
ring, herunder vurdering af risici for vaesentlig
fejlinformation i koncernregnskabet og arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser
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eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, der er relevant for virksomhedens
udarbejdelse af et koncernregnskab og arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet
hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omsteendighederne. En revision
omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens
valg af regnskabspraksis er passende, og om
ledelsens regnskabsmeessige skon er rimelige
samt en vurdering af den samlede praesentation
af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisions-
bevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og
arsregnskabet giver et retvisende billede af kon-
cernens og pensionskassens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af
resultatet af koncernens og pensionskassens
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. de-
cember 2015 i overensstemmelse med Lov om
finansiel virksomhed.

Det er tilige vores opfattelse, at de etablerede
forretningsgange og interne kontrolprocedurer,
herunder den af ledelsen tilrettelagte risikostyring,
der er rettet mod pensionskassens rapporterings-
processer og vaesentlige forretningsmaessige
risici, fungerer tilfredsstillende.

Vi har i henhold til Lov om finansiel virksomhed
gennemleest ledelsesberetningen. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tilleg til den gen-
nemfgrte revision af koncernregnskabet og ars-
regnskabet. Det er pa denne baggrund vores op-
fattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er
i overensstemmelse med koncernregnskabet og
arsregnskabet.

Farum, den 4. marts 2016

Palle Mortensen
Revisionschef



Den uafhangige revisors
erklaeringer

Til medlemmerne i Pensionskassen PenSam

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregn-
skabet for Pensionskassen PenSam for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2015, der
omfatter resultatopgarelse, balance, egenkapital-
opgerelse og noter. Koncernregnskabet og ars-
regnskabet udarbejdes efter Lov om finansiel
virksomhed.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og
arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
koncernregnskab og arsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med Lov
om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregn-
skab og arsregnskab uden veesentlig fejlinformati-
on, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om
koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag
af vores revision. Vi har udfert revisionen i over-
ensstemmelse med internationale standarder om
revision og yderligere krav ifglge dansk revisor-
lovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske
krav samt planlaegger og udfarer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregn-
skabet og arsregnskabet er uden veesentlig fejlin-
formation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshand-
linger for at opna revisionsbevis for belgb og op-
lysninger i koncernregnskabet og arsregnskabet.
De valgte handlinger afhaenger af revisors vurde-
ring, herunder vurdering af risici for vaesentlig
fejlinformation i koncernregnskabet og arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, der er relevant for virksomhedens
udarbejdelse af et koncernregnskab og arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet
hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
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passende efter omsteendighederne, men ikke at
udtrykke en konklusion om effektiviteten af virk-
somhedens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, og om ledelsens
regnskabsmaessige skgn er rimelige samt en vur-
dering af den samlede praesentation af koncern-
regnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisions-
bevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og
arsregnskabet giver et retvisende billede af kon-
cernens og pensionskassens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af
resultat af koncernens og pensionskassens aktivi-
teter for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2015 i overensstemmelse med Lov om finansiel
virksomhed.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til Lov om finansiel virksomhed
gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den gen-
nemfgrte revision af koncernregnskabet og ars-
regnskabet. Det er pa denne baggrund vores op-
fattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er
i overensstemmelse med koncernregnskabet og
arsregnskabet.

Hellerup, den 4. marts 2016
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR.nr. 33 77 12 31

Erik Stener Jargensen
statsautoriseret revisor

Jesper Edelbo
statsautoriseret revisor



Resultatopggarelse

1. januar - 31. december
I't. kr.

Pensionskassen Koncernen
Note 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Afgivne forsikringspraemier -1 -1 -1 -1
Medlemsbidrag for egen regning i alt -1 -1 -1 -1
Indteegter fra tilknyttede virksomheder 6.611 6.126 0 0
Indteegter fra associerede virksomheder 681.552 802.973 681.552 802.973
Indteegter af investeringsejendomme 58.432 52.839 71.795 65.143
2 Renteindteegter og udbytter mv. 900.389 755.959 900.493 755.962
3 Kursreguleringer -945.906 1.791.296 -944.588 1.786.856
4 Renteudgifter -8.544 -2.164 -8.805 -2.170
5 Administrationsomkostninger i forbindelse med investerings-
virksomhed -31.066 -29.491 -31.066 -29.491
Investeringsafkast, i alt 661.468 3.377.538 669.381 3.379.273
6 Pensionsafkastskat -80.604 -455.349 -80.604 -455.349
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 580.864 2.922.189 588.777 2.923.924
7 Udbetalte ydelser -878.972 -875.660 -878.972 -875.660
AEndring i erstatningshenseettelser 5.560 -2.533 5.560 -2.533
Udbetalinger fra seerlige bonushensaettelser -37.744 -36.691 -37.744 -36.691
Pensionsydelser for egen regning, i alt -911.156 -914.884 -911.156 -914.884
AEndring i pensionshenseettelser 525.127 -1.869.397 525.127 -1.869.397
/AEndring i pensionshenseettelser for egen regning, i alt 525.127 -1.869.397 525.127 -1.869.397
/AEndring i kollektivt bonuspotentiale -193.375 175.666 -193.375 175.666
AEndring i seerlige bonushenseettelser 36.202 -1.722 36.202 -1.722
Bonus, i alt -157.173 173.944 -157.173 173.944
8 Administrationsomkostninger -24.674 -24.664 -24.674 -24.664
Pensionsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -24.674 -24.664 -24.674 -24.664
Overfart investeringsafkast -12.987 -287.187 -12.987 -287.187
Pensionsteknisk resultat 0 0 7.913 1.735
Egenkapitalens investeringsafkast 12.987 287.187 12.987 287.187
9 Resultat fgr skat 12.987 287.187 20.900 288.922
6 Pensionsafkastskat for egenkapitalen -2.720 -43.940 -2.720 -43.940
Minoritetsinteressers andel af driftsoverskud 0 0 -7.913 -1.735
Arets resultat 10.267 243.247 10.267 243.247
Totalindkomstopggrelse
Arets resultat 10.267 243.247 10.267 243.247
Anden totalindkomst 0 0 0 0
Arets totalindkomst 10.267 243.247 10.267 243.247
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Balance pr. 31. december

Aktiver
I t. kr.

Pensionskassen Koncernen

Note 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Driftsmidler 616 645 616 945
Materielle aktiver, i alt 616 645 616 945

10 Investeringsejendomme 1.547.067 1.547.058 1.703.556 1.863.503
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 175.814 282.411 0 0
Kapitalandele i associerede virksomheder 8.346.994 7.914.564 8.346.994 7.914.564
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder 8.522.808 8.196.975 8.346.994 7.914.564

11 Kapitalandele 2.443.268 2.298.200 2.443.268 2.298.200
Investeringsforeningsandele 0 125.589 0 125.589
Obligationer 15.437.818 13.767.599 15.437.818 13.767.599
Pantesikrede udlan 202 447 202 447
Andre udlan 10.143 2.521 10.143 2.521

12 Afledte finansielle instrumenter 1.581.168 1.820.545 1.581.168 1.820.545
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 19.472.599 18.014.901 19.472.599 18.014.901
Investeringsaktiver, i alt 29.542.474 27.758.934 29.523.149 27.792.968
Tilgodehavender hos PenSam Liv 66.781 57.301 66.781 57.301
Andre tilgodehavender 14.633 10.834 15.950 15.561
Tilgodehavender, i alt 81.414 68.135 82.731 72.862
Tilgodehavende pensionsafkastskat 4.908 0 4.908 0
Likvide beholdninger 156.051 141.783 236.301 161.418
Andre aktiver, i alt 160.959 141.783 241.209 161.418
Tilgodehavende renter samt optjent leje 228.852 212.510 228.852 212.510
Andre periodeafgraensningsposter 67.562 66.549 67.562 66.549
Periodeafgreensningsposter, i alt 296.414 279.059 296.414 279.059
Aktiver, i alt 30.081.877 28.248.556 30.144.119 28.307.252
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Balance pr. 31. december

Passiver
I t. kr.

Note

13

14

15

16

17

18

19

20
21
22
23
24
25
26
27
28

Overfgrt overskud
Minoritetsinteresser
Egenkapital, i alt

Garanterede ydelser
Bonuspotentiale pa hvilende pensioner
Pensionshenseettelser, i alt

Erstatningshenseettelser

Kollektivt bonuspotentiale

Seerlige bonushenseettelser
Henseettelser til pensions- og investeringskontrakter,
i alt

Andre henseettelser
Hensatte forpligtelser, i alt

Geeld til kreditinstitutter
Pensionsafkastskat
Anden geeld

Geeld, i alt

Passiver, i alt

Anvendt regnskabspraksis

Basiskapital

Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Neertstdende partner

Femarsoversigt

Afkast til regnskabsmaessig veerdi

Tilknyttede og associerede virksomheder

Aktiebeholdning procentvis fordelt p& brancher og regioner
Falsomhedsoplysninger

Risikooplysninger

25

Pensionskassen

31.12.2015

3.856.006

0

3.856.006

19.548.742

395

19.549.137

1.909

1.064.653

535.638

21.151.337

1.100
1.100

0

86.001
4.987.433
5.073.434

30.081.877

31.12.2014

3.845.739

0

3.845.739

20.074.253

11

20.074.264

7.469

871.279

571.840

21.524.852

1.100
1.100

0

420.792
2.456.073
2.876.865

28.248.556

Koncernen
31.12.2015 31.12.2014
3.856.006 3.845.739
32.124 46.933
3.888.130 3.892.672
19.548.742 20.074.253
395 11
19.549.137 20.074.264
1.909 7.469
1.064.653 871.279
535.638 571.840
21.151.337 21.524.852
1.100 1.100
1.100 1.100
9.642 42
86.001 420.792
5.007.909 2.467.794
5.103.552 2.888.628
30.144.119 28.307.252



Egenkapitalopggrelse
I't. kr.

Pensionskassen Koncernen
Egen kapital 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Saldo primo 3.845.739 3.602.492 3.845.739 3.602.492
Arets resultat 10.267 243.247 10.267 243.247
Anden totalindkomst 0 0 0 0
Arets totalindkomst 10.267 243.247 10.267 243.247
Minoritetsinteresser 0 0 32.124 46.933
Saldo ultimo 3.856.006 3.845.739 3.888.130 3.892.672
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NOTE 1

Arsrapporten for Pensionskassen PenSam er
aflagt i overensstemmelse med reglerne i Lov om
finansiel virksomhed og Finanstilsynets bekendt-
gerelse om finansielle rapporter for forsikringssel-
skaber og tvaergaende pensionskasser.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold fil
arsrapporten for 2014.

Arsrapporten praesenteres i danske kroner. Belab
i resultatopggrelse, balance, egenkapitalopgarel-
se og noter er oplysti t. kr.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsyn-
ligt, at de fremtidige gkonomiske fordele vil tilfalde
pensionskassen, og aktivets vaerdi kan males pali-
deligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
fraga pensionskassen, og forpligtelsens vaerdi kan
males palideligt.

Indteegter indregnes i resultatopggrelsen i takt
med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdi-
reguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser,
der males til dagsveerdi. | resultatopgerelsen ind-
regnes ligeledes alle omkostninger, der er afholdt
for at opna arets indtjening.

Ved udarbejdelse af arsregnskabet har ledelsen
foretaget en reekke sken og vurderinger. Ledel-
sens skgn og vurderinger vedrgrende fremtidige
begivenheder har indvirkning pa indregning og
maling af visse aktiver og forpligtelser og dermed
resultatet i aret og i de kommende ar.
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De regnskabsposter, hvor veerdianseettelsen er
baseret pa ledelsens skgn, vedrgrer dagsveerdi af
finansielle instrumenter samt forpligtelser vedrg-
rende pensionskontrakter.

Dagsveerdi af finansielle instrumenter
Hovedparten af pensionskassens investeringsak-
tiver er placeret i bgrsnoterede veaerdipapirer.
Pensionskassen har dog investeret i alt 20,5% af
investeringsportefgljen i alternative investeringer,
herunder unoterede og illikvide aktiver. Endvidere
har pensionskassen investeret i afledte finansielle
instrumenter til investerings- samt afdaeknings-
maessige formal.

For unoterede og illikvide aktiver samt afledte
finansielle instrumenter, hvor veerdiansaettelsen i
mindre omfang bygger pa observerbare markeds-
data, er veerdianseettelsen pavirket af sken. Der
henvises til afsnittene ’Kapitalandele’, ’Investe-
ringsforeningsandele’, 'Pantsikrede udlan’, samt
'Afledte finansielle instrumenter’ for en uddybende
beskrivelse heraf.

Forpligtelser vedrgrende pensionskontrakter
Vurderingen af kundebestandens levetid, ded og
invaliditet har en vaesentlig indflydelse pa opgg-
relsen af de pensionsmaessige henseettelser, og
derfor foretages der regelmaessigt en vurdering af
bedste skgn for de neevnte parametre.

Den anvendte metode for vurdering af bedste
skgn for levetid og dad skelner mellem levetid for
raske og invalide, idet der i PenSam er observeret
stor forskel i levetid imellem raske og invalide.

Til vurdering af den observerede dedelighed er
der anvendt oplysninger, som er baseret pa erfa-
ringer blandt kunderne i hele PenSam gruppen,
da dette bidrager til en mere sikker estimation.
Det er endvidere vurderingen, at en metode der



skelner mellem raske og invalide, er udtryk for
bedste skegn pa det foreliggende grundlag.

Det er ledelsens vurdering, at de anvendte skan
er forsvarlige, og et udtryk for bedste sken for
regnskabsposternes dagsveerdier.

Der er ikke aendret i metoder for maling af regn-
skabsposter, hvor vaerdianseettelsen er baseret pa
ledelsens skgn og vurderinger.

Der er i regnskabsaret 2015 foretaget opdatering
af skan for invaliditet og dedelighed ved opgearel-
se af de forsikringsmeessige henseettelser. Opda-
teringen har medfgrt en samlet forggelse af hen-
seettelserne.

Fordelingen af det realiserede resultat foretages i
overensstemmelse med kassens anmeldelse til
Finanstilsynet.

Den anmeldte risikoforrentningsregel indebeerer,
at der for hver kontributionsgruppe gives en risiko-
forrentning, hvor forskellen i risikoforrentningen
mellem rentegrupperne afspejler forskellen i ba-
siskapitalens risiko for tabsdeekning. Risikofor-
rentningen gives som en procentandel af den
gennemsnitlige retrospektive henseettelse for pe-
rioden for den pageldende rentegruppe. Risiko-
forrentningen fordeles forholdsmeessigt mellem
egenkapitalen og de seerlige bonushensaettelser.

I Pensionskassen er kontributionsgrupperne op-
delt pa tre rentegrupper, seks risikogrupper og tre
omkostningsgrupper.

Ved transaktioner mellem selskaber i PenSam
gruppen og Pensionskassen sker afregningen i
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overensstemmelse med indgaede aftaler pa mar-
kedsvilkar eller pa omkostningsdaekkende vilkar.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til dan-
ske kroner efter transaktionsdagens kurs. Investe-
ringer, tilgodehavender og geeld i fremmed valuta
omregnes til danske kroner efter balancedagens
kurs. Realiserede og urealiserede valutakurs-
avancer og -tab medtages i resultatopggrelsen
under 'Kursreguleringer'.

Indtaegter fra tilknyttede og associerede
virksomheder

Indeholder pensionskassens andel af de tilknytte-
de og associerede virksomheders driftsresultat og
veerdiregulering.

Indtaegter af investeringsejendomme

Omfatter overskud eller underskud ved drift af
pensionskassens investeringsejendomme. Belg-
bet opggres efter fradrag af udgifter til ejendoms-
administration. Regulering af investeringsejen-
dommes veerdi er indeholdt i posten 'Kursregule-
ringer'.

Renteindtaegter og udbytter mv.

Indeholder arets renter af veerdipapirer og udlan,
rentebetalinger vedrgrende afledte finansielle
instrumenter samt udbytte af kapitalandele med
fradrag af udbytteskat.

Kursreguleringer

Omfatter arets veerdiregulering af kapitalandele,
investeringsforeningsandele, obligationer, investe-
ringsejendomme og udlan samt realiserede ge-
vinster og tab ved salg af kapitalandele, investe-
ringsforeningsandele, obligationer, investerings-
ejendomme og udlan. Endvidere indgar valuta-
kursregulering samt realiserede og urealiserede



gevinster og tab vedrgrende afledte finansielle
instrumenter.

Renteudgifter
Indeholder renter pa lan og @vrig geeld.

Administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed

Indeholder direkte handelsomkostninger i forbin-
delse med veerdipapirhandler og depotgebyrer
samt egne omkostninger til administration af inve-
steringsaktiver.

Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskatten beregnes med en sats pa
15,3%.

Pensionsafkastskat resultatferes med det belgb,
der beregnes af regnskabsarets opgjorte beskat-
ningsgrundlag samt eventuelle reguleringer fra
tidligere ar.

Pensionsydelser for egen regning
Pensionsydelser for egen regning omfatter arets
udbetalte ydelser reguleret for arets eendring i
erstatningshensaettelser og efter fradrag af gen-
forsikringens andel.

AEndring i pensionshensattelser
Omfatter arets aendring i pensionshensaettelserne
brutto med fradrag af genforsikringens andel.

Bonus

Omfatter arets tilskrevne bonus samt aendring i
kollektivt bonuspotentiale og seerlige bonushen-
seettelser.

Administrationsomkostninger

Pensionskassen har indgaet administrationsaftale
med PenSam A/S. Omkostningerne daekker den
daglige administration. Administrationsomkostnin-
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ger omfatter periodiserede direkte og indirekte
omkostninger vedrgrende pensionsdriften.

Overfort investeringsafkast

Overfgrt investeringsafkast repraesenterer den del
af det samlede investeringsafkast, der vedrgrer
egenkapitalen. Den andel af investeringsafkastet
der overfares, kan henfgres til egenkapitalen pa
grundlag af fordelingen af det realiserede resultat.

Skat

Pensionskassen er ikke skattepligtig. | dattervirk-
somhederne er skat udgiftsfgrt med det belab,
der pahviler arets indkomst. Datterselskaberne
er sambeskattet. Som skattemaessigt administra-
tionsselskab er valgt PenSam Investering ApS.

Anden totalindkomst

Pensionskassen har valgt at praesentere totalind-
komsten som en samlet opggrelse. Pensionskas-
sen har pa nuveaerende tidspunkt ingen poster,
som indregnes under anden totalindkomst.

Materielle aktiver

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

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males til dagsveerdi efter
en likviditetsmodel. Dagsveerdien opgg@res med
udgangspunkt i en systematisk vurdering af ejen-
dommene baseret pa deres forventede afkast
over en 10-arig periode og terminalvaerdi.



Terminalveerdien er forventningen til ejendomme-
nes fremtidige kontante driftsafkast i et normalt ar
efter en 10-arig periode. Dagsveerdien er opgjort
ved at tilbagediskontere det forventede afkast
samt at fastseette afkastkrav, der blandt andet
afheenger af ejendommens art, beliggenhed og
det aktuelle renteniveau.

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden
Pensionskassen samt dattervirksomheder, hvori
Pensionskassen direkte eller indirekte besidder
mere end 50% af stemmerettighederne eller pa
anden made har bestemmende indflydelse. Dat-
tervirksomheder indregnes i koncernregnskabet
fra tidspunktet for erhvervelse eller stiftelse.

Koncernregnskabet er udarbejdet pa grundlag af
regnskab for modervirksomheden, og de enkelte
dattervirksomheder er opgjort efter koncernens
regnskabspraksis. Der er foretaget en sammen-
leegning af regnskabsposter med ensartet indhold
og med efterfglgende eliminering af koncerninter-
ne indtegter og omkostninger, aktiebesiddelser,
interne mellemveerender og udbytter samt realise-
rede og urealiserede fortjenester og tab ved
transaktioner mellem de konsoliderede virksom-
heder.

Ejendomme ejet af ejendomsanpartsselskaber
indgar i posten 'Kapitalandele i tilknyttede virk-
somheder".

Kapitalandele i
virksomheder

tilkknyttede og associerede

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virk-
somheder indregnes og males til virksomhedens
regnskabsmaessige indre veerdi. Virksomhedens
indre veerdi opgeres efter den regnskabsafleeg-
gende virksomheds egen regnskabspraksis.
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Kapitalandele

Kapitalandele indregnes som hovedregel i balan-
cen til dagsveerdi og indregnes pa afregningsda-
toen.

Kapitalandele, der handles pa et aktivt marked,
veerdiansaettes pa baggrund af lukkekursen pa
balancedagen.

For kapitalandele, hvor der ikke forefindes et ak-
tivt marked og dermed ikke en observerbar palide-
lig dagsveerdi, foretages veerdianseettelsen med
udgangspunkt i almindeligt anerkendte veerdian-
seettelsesmetoder. Dette omfatter f.eks. "discoun-
ted cash flow metoden”, sammenlignelige handler
og multipler. Den anvendte metode varierer af-
haengig af de konkrete foretagne investeringer.

Veerdiansaettelsen af kapitalandele, som ikke
handles aktivt, er baseret pa regnskabsmaessige
skeon, og veerdien kan ikke fastseettes entydigt.
Veerdiansaettelserne er derfor i visse tilfaelde ef-
terprgvet og vurderet ved hjelp af fglsomheds-
analyser af veesentlige forudsaetninger i de an-
vendte veerdiansaettelsesmodeller.

Investeringsforeningsandele

Noterede investeringsforeningsandele males il
dagsveerdi. Unoterede investeringsforenings-
andele males til den af udbyder beregnede kurs,
der bygger pa de underliggende veerdipapirers
dagsveerdi.

Obligationer, pantesikrede udlan og andre ud-
lan

Obligationer, pantesikrede udlan og andre ud-
lan males til dagsveerdi. Dagsveerdien af ud-
trukne bgrsnoterede obligationer males til nu-
tidsveerdien af udtreekningsbelgbet. Veerdian-
seettelsen af udlan og pantesikrede udlan er base-
ret pa regnskabsmeessige sken, og veerdien kan
derfor ikke fastseettes entydigt.



Afledte finansielle instrumenter

Barsnoterede og unoterede afledte finansielle
instrumenter males til dagsveerdi, og reguleringer
indregnes Igbende i resultatopggrelsen under
'Kursreguleringer'. Positive dagsveerdier indreg-
nes i balancen under 'Afledte finansielle instru-
menter', og negative dagsveerdier indregnes i
balancen under 'Anden geeld'.

For afledte finansielle instrumenter, der ikke er
bgrsnoterede, anvendes til veerdiansaettelsen
almindeligt anerkendte veerdianseettelsesmetoder.
De valgte metoder tilpasses de enkelte afledte
finansielle instrumenter.

Veerdiansaettelsen af de afledte finansielle instru-
menter er baseret pa regnskabsmeessige skan,
og veerdien kan derfor ikke fastsaettes entydigt.
Der foretages derfor analyser af veerdiansaettel-
serne i forhold til eksterne modparter og i forhold
til priser fastsat af en uafhaengig finansiel instituti-
on, for at vurdere og efterprgve de af pensions-
kassen fastsatte veerdier.

Alle finansielle instrumenter indregnes pa afreg-
ningsdagen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender maéles til dagsveerdi, hvilket nor-
malt svarer til nominel veerdi med fradrag af even-
tuel nedskrivning til forventede tab.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger indregnes og males i balan-
cen til dagsveerdi, hvilket normalt svarer til nomi-
nel veerdi.

Periodeafgransningsposter

Under periodeafgraensningsposter indregnes be-
talinger vedrgrende indteegter/udgifter i de efter-
folgende ar. Periodeafgreensningsposter males til
kostpris.
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Pensionshensattelser

Hensaettelser opgaeres pa basis af det til Finanstil-
synet anmeldte tekniske grundlag for beregning af
pensionshenseettelser. Pensionshensaettelserne
opdeles i 'Garanterede ydelser' og 'Bonuspoten-
tiale pa hvilende pensioner'.

Nutidsveerdierne opggres ved diskontering med
de af Finanstilsynets offentliggjorte landespaends-
justerede diskonteringssatser, beregnet pa bag-
grund af bilag 8 i regnskabsbekendtgarelsen.
Forudseetninger vedrgrende dgdelighed og invali-
ditet er fastlagt pa baggrund af erfaringer fra be-
standen i PenSam. Forudsaetninger vedrgrende
de fremtidige administrationsomkostninger er
baseret pad administrationsaftale med PenSam
A/S.

Garanterede ydelser

Garanterede ydelser opggres som nutidsvaerdien
af de fremtidige pensionsydelser med tilleeg af
nutidsveerdien af de fremtidige administrationsud-
gifter og med fradrag af nutidsveerdien af de aftal-
te fremtidige preemier. Nutidsveerdierne opgeres
efter markedsforudsaetningerne. Hertil lzegges et
risikotillaeg, et eventuelt tilleeg for garanterede
tilbagekgbsveerdier og tilleeg til deekning af fremti-
dige ydelser foranlediget af indtrufne forsikrings-
begivenheder. Garanterede ydelser er opgjort
uden hensyntagen til omskrivning af kontrakterne
til fripolicer og tilbagekab.

Risikotillzegget er opgjort som forskellen mellem
hensaettelserne beregnet ved diskontering af de
fremtidige ydelser og medlemsbidrag med de af
Finanstilsynets offentliggjorte diskonteringssatser
og henseaettelserne er beregnet, hvor disse satser
er reduceret med 5%.

Bonuspotentiale pa hvilende pensioner

Bonuspotentialet pa hvilende pensioner defineres
som markedsveerdien af forpligtelser til at yde
bonus vedrgrende de allerede indbetalte med-



lemsbidrag mv., og stgrrelsen vil eendre sig ved
endrede markedsforhold. Bonuspotentialet pa
hvilende pensioner kan i et vist omfang anvendes
til at deekke tab.

Erstatningshensaettelser

Erstatningshensaettelser indeholder ubetalte, for-
faldne pensionsydelser, inklusive et skgn over
pensionsydelser for endnu ikke anmeldte forsik-
ringsbegivenheder, der ville veere forfaldne i regn-
skabsaret, hvis sagen havde veeret anmeldt og
feerdigbehandlet. Skgnnet over endnu ikke an-
meldte skader er baseret pa det konstaterede
mgnster i efteranmeldelser. Erstatningshensaet-
telserne er ikke diskonteret.

Kollektivt bonuspotentiale

Under kollektivt bonuspotentiale opferes den ak-
kumulerede del af det realiserede resultat, der
endnu ikke er fordelt til de enkelte policer.

| tilfeelde af, at kollektivt bonuspotentiales andel af
det realiserede resultat ikke kan daekkes fuldt ud,
daekkes det resterende med en overfgrsel fra
egenkapitalen til kollektivt bonuspotentiale.

Sarlige bonushensattelser

Seerlige bonushensaettelser indeholder andele af
overskud, der tilfalder medlemmerne, og som
medregnes i pensionskassens basiskapital. De
seerlige bonushensaettelser modtager samme
forrentning som egenkapitalen og kan daekke tab
pa lige fod med egenkapitalen. Szerlige bonus-
hensaettelser udbetales til medlemmerne, nar
pensionerne er under udbetaling, eller nar der
sker genkab.

Udskudt skat og pensionsafkastskat

Udskudt skat og pensionsafkastskat optages til
aktuel pensionsafkast- og skattesats af forskellen
mellem regnskabsmeessige og pensionsafkast-
/skattemaessige veerdier.
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@vrige forpligtelser

@vrige forpligtelser, som omfatter geeld til kreditin-
stitutter, geeld til tilknyttede og associerede sel-
skaber og anden geeld, males til dagsveerdi, der i
al vaesentlighed svarer til nominel veerdi.

Nagletal

Pensionskassens nggletal udarbejdes efter reg-
lerne i bekendtgarelsen om finansielle rapporter
for forsikringsselskaber og tveergaende pensions-
kasser. Afkastnggletallene er beregnet som sam-
menvaegtede afkast.



NOTE 2 Pensionskassen Koncernen

Renteindteegter og udbytter mv. 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Renter af obligationer 358.487 355.844 358.487 355.844
Renter af geeldsbreve 233 0 233 0
Renter af pantesikrede udlan 32 77 32 77
Udbytte, kapitalandele og investeringsforeningsandele 316.157 256.813 316.157 256.813
Samarbejdspartnere 174 264 174 264
Afledte finansielle instrumenter 225.303 142.935 225.303 142.935
Kreditinstitutter 3 26 107 29
| alt 900.389 755.959 900.493 755.962
NOTE 3

Kursreguleringer 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Investeringsejendomme -1.146 -24.882 172 -29.321
Kapitalandele -102.486 -12.766 -102.486 -12.766
Investeringsforeningsandele 224 5.844 224 5.844
Obligationer -226.551 632.496 -226.551 632.496
Pantesikrede udlan -31 -64 -31 -64
Afledte finansielle instrumenter -172.052 1.514.272 -172.052 1.514.271
Andre udlan 23 -36 23 -36
Valutakursreguleringer -443.887 -323.568 -443.887 -323.568
| alt -945.906 1.791.296 -944.588 1.786.856
NOTE 4

Renteudgifter 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Pensionsafkastskat 0 -1.171 0 -1.171
Samarbejdspartnere 0 0 0 -25
@vrige finansielle investeringsaktiver -6.928 -659 -6.928 -659
Kreditinstitutter -971 -87 -1.232 -93
Andre renter -645 -247 -645 -222
| alt -8.544 -2.164 -8.805 -2.170

33



NOTE 5
Administrationsomkostninger i
forbindelse med investeringsvirksomhed

Handelsomkostninger, obligationer

Depotafgift

Formueforvaltning, fordelte faellesomkostninger
Anden formueadministration

| alt

NOTE 6
Pensionsafkastskat

Beregnet betaling for aret

Tilgodehavende pensionsafkastskat

Regulering vedr. tidligere ar

Afregnet individuel pensionsafkastskat

Individuel pensionsafkastskat overfgrt til andet selskab
| alt

Pensionsafkastskatten er fordelt til:
Medlemmerne

Egenkapitalen

| alt

NOTE 7
Udbetalte ydelser

Forsikringssummer ved dgd

Forsikringssummer ved udlgb

Lgbende pensionsudbetalinger
Udtreedelsesgodtggrelser

Regulering af fond for midlertidig gkonomisk bistand
Skadeforebyggende omkostninger

| alt
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Pensionskassen

31.12.2015

-340
-28.494
-2.232
-31.066

31.12.2015

-88.134
4.908
153
-209
-42
-83.324

-80.604
-2.720
-83.324

31.12.2015

-3.712
-62.674
-800.503
-11.038
7

-1.038
-878.972

31.12.2014

-17
-651
-27.776
-1.047
-29.491

31.12.2014

-498.926
0

38

-357

-44
-499.289

-455.349
-43.940
-499.289

31.12.2014

-4.078
-63.584
-791.022
-16.489
-17

-470
-875.660

Koncernen

31.12.2015 31.12.2014

0 -17

-340 -651
-28.494 -27.776
-2.232 -1.047
-31.066 -29.491

31.12.2015 31.12.2014

-88.134 -498.926
4.908 0
153 38
-209 -357
-42 -44
-83.324 -499.289
-80.604 -455.349
-2.720 -43.940
-83.324 -499.289

31.12.2015 31.12.2014

-3.712 -4.078
-62.674 -63.584
-800.503 -791.022
-11.038 -16.489
-7 -17

-1.038 -470
-878.972 -875.660



NOTE 8 Pensionskassen Koncernen

Administrationsomkostninger 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015
Administrationsvederlag inkl. direkte omkostninger -24.674 -24.664 -24.674
Administrationsomkostninger i alt -24.674 -24.664 -24.674

Pensionskassen Pensam har indgdet administrationsaftale med PenSam A/S
Der er derfor ikke ansat medarbejdere. Vederlaget til direktion og bestyrelse samt honorar til revision bliver afregnet via
administrationsvederlag.

Antal i bestyrelsen 7 5
Antal veesentlige risikotagere 13 -
Bestyrelse:

Bestyrelsesformand Jess V. Lauersen (Indtrddt 01.07.2014) -90 -45
Neestformand Dennis Kristensen* -53 -48
Cato Baldvinsson -60 -60
Bjarne Fabienke -60 -60
Palle Nielsen -48 .48
Henrik Thorup (Udtradt pr. 01.07.2014) 0 -45

Kommiterede

Ebbe Dalsgaard -32 -35
Flemming Baggvad -32 -32
Honorar i alt -375 -373

*Bestyrelsesmedlemmets honorar afgives til FOA
Bestyrelsen aflannes udelukkende med et fast honorar. Ud over det oplyste honorar ydes et fast honorar til medlemmer af

revisionsudvalget, som udger 60 t. kr. for formanden og 40 t. kr. for avrige medlemmer arligt.

Som medlem af bestyrelsen i andre selskaber i PenSam koncernen har fglgende bestyrelsesmedlemmer modtaget et
samlet honorar fra selskaberne: Dennis Kristensen 200 t. kr. (2014: 323 t. kr.), Palle Nielsen 100 t. kr. (2014: 100 t. kr.),
Ebbe Dalsgaard 80 t. kr. (2014: 59 t. kr.) og Flemming Bggvad 80 t. kr. (2014: 80 t. kr.)

Direktion

Direktionsvederlaget afholdes af PenSam Liv

Helen Kobaek

Kontraktligt vederlag -3.060 -2.844
Kontant bonus 0 0
Vederlag i alt -3.060 -2.844

Direktionen aflgnnes af PenSam Liv, og omkostningen fordeles til de gvrige selskaber i PenSam gruppen pa omkostnings-
daekkende basis.
Det omkostningsfarte vederlag til direktionen i Pensionskassen PenSam udger 458 t. kr. (2014: 142 t. kr.).

@vrige ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse pa virksomheden risikoprofil

Kontraktligt vederlag -16.740
Pensionsbidrag -2.513
Kontant bonus -320
Vederlag i alt -19.573

1 2014 har vaesentlige risikotagere optjent kontant bonus (engangsvederlag) pa 320 t. kr., som udbetales i 2015.

PenSam gruppen er forpligtet til at udpege alle medarbejdere, hvis aktiviteter har indflydelse pd Pensionskassen PenSam's
risikoprofil. En andel af de veaesentlige risikotagere er ansati PenSam A/S og deres vederlag fordeles til de gvrige
selskaber i PenSam gruppen pa omkostningsdaekkende basis.
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31.12.2014

-24.664
-24.664



NOTE 9
Resultat fgr skat

Realiseret resultat, jf. kontributionsbekendtgarelsen

Fordelt til:

Kollektivt bonuspotentiale
Seerlige bonushenseettelser
| alt til de forsikrede
Egenkapitalen

Fordelt, i alt

Pensionskassen

31.12.2015

395.728

380.875
1.866
382.741
12.987
395.728

31.12.2014

676.533

345.359

43.987
389.346
287.187
676.533

Pensionskassen har anmeldt en risikoforrentningsregel for 2014 og 2015, hvor der ikke fordeles risikoforrentning til

basiskapitalen.

Fordeling af realiseret resultat

Rentegruppe
Kollektivt bonuspotentiale
Seerlige bonushensaettelser

| alt til medlemmerne

Risikogruppe
Kollektivt bonuspotentiale
Seerlige bonushensaettelser

| alt til medlemmerne

Omkostningsgruppe
Kollektivt bonuspotentiale
Seerlige bonushenseettelser
| alt til medlemmerne

NOTE 10
Investeringsejendomme

Dagsveerdi primo
Tilgang
Afgang

Arets veerdiregulering til dagsveerdi

Saldo ultimo

Vaegtet gennemsnit af forrentningskravet, der er lagt til grund ved fastseettelse af eiendommenes dagsveerdi:

Boligejendomme
Erhvervsejendomme

Blandede bolig- og erhvervsejendomme

356.325
1.866
358.191

43.681

43.681

-19.131

-19.131

31.12.2015

1.547.058
3.941
-2.009
-1.923
1.547.067

4,4%
6,1%
5,4%

362.486
43.987
406.473

7.430

7.430

-24.557

-24.557

31.12.2014

1.581.534
4.656
-14.250
-24.882
1.547.058

4,3%
6,1%
5,4%

Koncernen
31.12.2015 31.12.2014
31.12.2015 31.12.2014

1.863.503 1.903.218
3.941 4.656
-163.283 -15.050
-605 -29.321
1.703.556 1.863.503

4,5% 4,3%

6,2% 6,2%

5,4% 5,4%

Pensionskassens ejendomme veerdiansaettes med udgangspunkt i en DCF-model. For enkelte ejendomme indhentes

der maeglervurderinger, som anvendes til at underbygge og validere pensionskassens DCF model.



NOTE 11
Kapitalandele

P& www.pensam.dk > Forside > Om PenSam > PenSam i tal > Arsrapporter > supplerende oplysninger vises en oversigt over

de selskaber, der er investeret i.

NOTE 12

Hovedstol
Afledte finansielle instrumenter 31.12.2015
Rentekontrakter
Renteswaps
Lebetid 0-10 ar 30.441.564
Lebetid 10-20 ar 4.965.919
Lebetid >20 ar 6.558.459
| alt 41.965.942
Repo/Reverse forretninger
Lebetid 0-10 ar -2.412.163
| alt -2.412.163
Futures
Labetid 0-10 &r
| alt 4
Aktiekontrakter
Labetid 0-10 &r
| alt
Valutakontrakter
Terminskontrakter -6.780.143
| alt -6.780.143
Saldo ultimo 32.773.640

Alle rentekontrakter er indgdet i danske kroner og Euro.
Valutakontrakter har alle en lgbetid pa under et ar.

Positive dagsveerdier indgar i aktiverne i en saerskilt post.
Negative dagsveerdier indgar i passiverne under 'Anden geeld'.
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Pensionskassen

Positiv veerdi
31.12.2015

678.010
282.923
168.419
1.129.352

408.450
408.450

130
130

1.464
1.464

41.772
41.772

1.581.168

Negativ veerdi
31.12.2015

-30.962
-92.928
-398.429
-522.319

-4.198.352
-4.198.352

-684
-684

-1.464
-1.464

-220.959
-220.959

-4.943.778

Koncernen
Positiv vaerdi Negativ veerdi

31.12.2015 31.12.2015
678.010 -30.962
282.923 -92.928
168.419 -398.429
1.129.352 -522.319
408.450 -4,198.352
408.450 -4.198.352
130 -684
130 -684
1.464 -1.464
1.464 -1.464
41.772 -220.959
41.772 -220.959
1.581.168 -4.943.778



NOTE 12 (FORTSAT)

Afledte finansielle instrumenter

Rentekontrakter
Renteswaps
Logbetid 0-10 ar
Lgbetid 10-20 ar
Lobetid >20 ar

| alt

Repo/Reverse forretninger
Logbetid 0-10 ar
| alt

Futures
Labetid 0-10 &r
| alt

Aktiekontrakter
Labetid 0-10 &r
| alt

Valutakontrakter
Terminskontrakter

| alt

Saldo ultimo

Alle rentekontrakter er indgdet i danske kroner og Euro.
Valutakontrakter har alle en lgbetid pa under et ar.
Positive dagsveerdier indgar i aktiverne i en saerskilt post.

Hovedstol
31.12.2014

12.965.036
6.269.042
7.452.209

26.686.287

-878.000
-878.000

86
86

-28

-7.844.311
-7.844.311

17.964.034

Negative dagsveerdier indgar i passiverne under 'Anden geeld'.
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Pensionskassen

Positiv veerdi
31.12.2014

633.353
269.469
395.261
1.298.083

4.120
4.120

518.342
518.342

1.820.545

Negativ veerdi
31.12.2014

-49.573
-37.194
-450.619
-537.386

-1.082.157
-1.082.157

-628
-628

-4.450
-4.450

-789.595
-789.595

-2.414.216

Koncernen

Positiv veerdi
31.12.2014

633.353
269.469
395.261
1.298.083

4.120
4.120

518.342
518.342

1.820.545

Negativ veerdi
31.12.2014

-49.573
-37.194
-450.619
-537.386

-1.082.157
-1.082.157

-628
-628

-4.450
-4.450

-789.595
-789.595

-2.414.216



NOTE 13
Overfart overskud

Saldo primo
Arets resultat
Saldo ultimo

NOTE 14
Pensionshenseettelser

Pensionshenseettelser, primo
Akkumuleret veerdiregulering, primo
Retrospektive henseettelser, primo

Rentetilskrivning

Pensionsydelser

Omkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus

Andet

Retrospektive henseettelser, ultimo

Brutto akkumuleret vaerdiregulering, ultimo
Netto akkumuleret veerdiregulering, ultimo

Saldo ultimo
Fordelingen af pensionshensaettelser:

Rentegruppe - pensionskassen for sygehjaelpere m.fl.
Garanterede ydelser

Bonuspotentiale pa hvilende pensioner
Pensionskassen for sygehjeelpere m.fl. i alt

Rentegruppe - pensionskassen for portgrer m.fl.
Garanterede ydelser

Bonuspotentiale pa hvilende pensioner
Pensionskassen for portarer m.fl. i alt

Rentegruppe - pensionskassen for trafikfunktionzerer m.fl.

Garanterede ydelser
Bonuspotentiale pa hvilende pensioner
Pensionskassen for trafikfunktionaerer m.fl. i alt

Kontorente efter skat:

Pensionskassen for sygehjeelpere m.fl.
Pensionskassen for portarer m.fl.
Pensionskassen for trafikfunktionaerer m.fl.

Pensionskassen

31.12.2015

3.845.739
10.267
3.856.006

31.12.2015

20.074.264
-7.349.209
12.725.055

587.031
-873.412
-72
-48.832
12.723
12.402.493

7.146.644
7.146.644

19.549.137

17.649.997
194
17.650.191

1.396.512
78
1.396.590

502.232
124
502.356

4,34%
10,22%
4,59%
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31.12.2014

3.602.492
243.247
3.845.739

31.12.2014

18.204.868
-5.153.970
13.050.898

538.806
-878.193
-106
18.005
-4.355
12.725.055

7.349.209
7.349.209

20.074.264

18.170.886
9
18.170.895

1.382.301
2
1.382.303

521.066
0
521.066

4,00%
6,00%
4,00%

Koncernen
31.12.2015 31.12.2014
3.845.739 3.602.492
10.267 243.247
3.856.006 3.845.739
31.12.2015 31.12.2014
20.074.264 18.204.868
-7.349.209 -5.153.970
12.725.055 13.050.898
587.031 538.806
-873.412 -878.193
-72 -106
-48.832 18.005
12.723 -4.355
12.402.493 12.725.055
7.146.644 7.349.209
7.146.644 7.349.209
19.549.137 20.074.264
17.649.997 18.170.886
194 9
17.650.191 18.170.895
1.396.512 1.382.301
78 2
1.396.590 1.382.303
502.232 521.066
124 0
502.356 521.066



NOTE 14 (FORTSAT)
Pensionshenseettelser

/ndring i Bruttopensionshensaettelserne fordeler sig sdledes:

AEndring i retrospektive hensaettelser
AEndring i akkumuleret vaerdiregulering
AEndring i bruttopensionshensaettelser

AEndring i garanterede ydelser
/Endring i bonuspotentiale p& fripoliceydelser
AEndring i bruttopensionshensaettelser

NOTE 15
Erstatningshenseettelser

Saldo primo
Regulering
Saldo ultimo

Pensionskassen

31.12.2015

-322.561
-202.566
-525.127

-525.511
384
-525.127

31.12.2015

7.469
-5.560
1.909

31.12.2014

-325.843
2.195.240
1.869.397

1.869.399
-2
1.869.397

31.12.2014

4.935
2.534
7.469

Koncernen

31.12.2015

-322.561
-202.566
-525.127

-525.511
384
-525.127

31.12.2015

7.469
-5.560
1.909

Bruttoerstatningshensaettelserne er opgjort uden fradrag for veerdien af aktiver eller rettigheder, da der ikke er overtaget eller

forventes overtaget séddanne.

NOTE 16
Kollektivt bonuspotentiale

Saldo primo

Andel af realiseret resultat*
Andel af pensionsafkastskat
PAL-fritagelse
Risikoforrentning

Bonus

Arets regulering

Overfart fra egenkapital
Saldo ultimo
*heraf

Grundlagsforrentning
Veerdiregulering
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31.12.2015

871.279

375.404
-80.279
-17.663

5.471
-89.559
193.374

1.064.653

-474.661
202.565

31.12.2014

1.046.945

345.359
-449.776
-16.318
0

-54.931
-175.666

871.279

-492.995
-2.195.239

31.12.2015

871.279

375.404
-80.279
-17.663

5.471
-89.559
193.374

1.064.653

-474.661
202.565

31.12.2014

-325.843
2.195.239
1.869.396

1.869.399
-2
1.869.397

31.12.2014

4.935
2.534
7.469

31.12.2014

1.046.945

345.359
-449.776
-16.318
0

-54.931
-175.666

871.279

-492.995
-2.195.239



NOTE 16 (FORTSAT)
Kollektivt bonuspotentiale

Rentegruppe - pensionskassen for sygehjaelpere m.fl.
Rentegruppe - pensionskassen for portgrer m.fl.
Rentegruppe - pensionskassen for trafikfunktionzerer m.fl.
Risikogrupper

Omkostningsgruppe

Saldo ultimo

Bonusgrader i rentegrupper
Bonusgrad, rentegruppe - pensionskassen for sygehjeelpere m.fl.
Bonusgrad, rentegruppe - pensionskassen for portarer m.fl.

Bonusgrad, rentegruppe - pensionskassen for trafikfunktionaerer m.fl.

NOTE 17
Seerlige bonushenseettelser

Saldo primo

Andel af realiseret resultat
Andel af pensionsafkastskat
Risikoforrentning

Udbetalt

Saldo ultimo

NOTE 18
Andre henseettelser

Pensionskassen

31.12.2015

574.005
170.831
39.631
276.027
4.159
1.064.653

5,1%
18,6%
12,6%

31.12.2015

571.840
2.555
-325
-688
-37.744
535.638

31.12.2014

362.991
218.393
39.408
227.197
23.290
871.279

3,2%
24,0%
11,9%

31.12.2014

570.118
43.987
-5.574

0
-36.691
571.840

Henseettelsen til bistandsfond kan benyttes til midlertidig skonomisk bistand til syge medlemmer, der ikke er

berettiget til invalidepension.

NOTE 19
Anden geeld

Alle geeldsposter forfalder indenfor fem &r fra balancetidspunktet. Den vaesentligste del af gaelden vedrgrer

afledte finansielle instrumenter jf. note 12.
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Koncernen
31.12.2015 31.12.2013
574.005 362.991
170.831 218.393
39.631 39.408
276.027 227.197
4.159 23.290
1.064.653 871.279
31.12.2015 31.12.2014
571.840 570.118
2.555 43.987
-325 -5.574
-688 0
-37.744 -36.691
535.638 571.840



NOTE 20
Basiskapital

Egenkapital ultimo

Seerlige bonushenseettelser

Andel af associerede virksomheders basiskapital
- veerdien af den pageeldende ejerandel

Fradrag som felge af investering

Basiskapital ultimo

Overgangsbestemmelser vedr. ISB

Fradrag som fglge af investering

Andel af associerede virksomheders basiskapital fratrukket
tilskraekkelig basiskapital

Tilstreekkelig basiskapital, ultimo

NOTE 21
Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Registrerede aktiver stillet til sikkerhed for
pensionskassens hensaettelser

Sikkerhedsstillelse for afledte finansielle instrumenter
Sikkerhedsstillelse i forbindelse med repo forretninger
Uudnyttet tilsagn om investering i ejendomsfonde
Uudnyttet tilsagn om investering i private equity fonde
Uudnyttet tilsagn om investering i infrastruktur fonde
Uudnyttet tilsagn om investering i gvrige fonde

Uudnyttet tilsagn i forbindelse med investering i 1an

Pensionskassen
31.12.2015 31.12.2014

(mio.kr) (mio.kr)

3.856 3.846
536 572
1.870 3.986
-347 -1.974
-2.036 -1.641
3.879 4.789

347 -

4 -
4.222 4.789
2015 2014
(mio.kr) (mio.kr)
24.470 25.279
73 55
4.263 1.090
372 0
381 354
163 201
197 393
26 28

Der er stillet sikkerhed for en momsreguleringsforpligtelse pa 322 t. kr. i forbindelse med salg af Bymose Hegn.

Koncernen
31.12.2015 31.12.2014

2015 2014
(mio.kr) (mio.kr)
24.470 25.279
73 55
4.263 1.090
372 0
381 354
163 201
197 393

26 28

Pensionskassen har rejst et tilbagesggningskrav overfor SKAT, som felge af EU - Domstolens afgarelse i relation til den sakaldte

ATP - sag, som vedrgrer momsfritagelse for forvaltning og herunder administration af pensionsselskaber. Det er som fglge af
manglende praksis pa omradet uvist i hvilket omfang Pensionskassen far medhold, og i givet fald hvornar PenSam matte modtage
refusion, og derfor er det ikke muligt at indregne noget belgb i relation hertil i rsrapporten. Kravet behandles derfor som et eventualaktiv.

Pensionskassen har ikke pataget sig kautions-, garanti- eller andre forpligtelser ud over de i regnskabet anfarte.
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NOTE 22
Neertstadende parter

Falgende betragtes som neertstdende parter:
- FOA - Fag og Arbejde

- PenSam Holding A/S

- PenSam Forsikring A/S

- PenSam Bank A/S

- PenSam Liv

- PenSam A/S

- Bestyrelsesmedlemmer

- Direktionen

PenSam gruppen anvender PenSam Bank som bankforbindelse i beskedent omfang.
PenSam A/S varetager administrative opgaver for Pensionskassen PenSam. | 2015 er dette sket pa omkostningsdeekkende basis.

Fra 2016 sker dette til en fast pris.
@vrige koncerninterne transaktioner sker p& markedsbaserede vilkar.

Ydelserne pa omkostningsdaekkende basis samt mellemvaerende: 2015
Omkostninger -53.168
Tilgodehavender 66.781
NOTE 23

Femarsoversigt

Oplysninger om femarsoversigt indeholdende hoved- og nggletal for de seneste fem regnskabsar fremgar af ledelses-
beretning side 5.
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2014
-52.694
57.301



NOTE 24
Afkast til regnskabsmaessig veerdi
| skemaet vises afkastprocenter for 2015 fordelt pd investeringskategorier. Afkast i %
far pensions-
Netto- afkastskat og

Regnskabsmaeessig veerdi investeringer selskabsskat
Primo Ultimo

1.1 Grunde og bygninger, der er direkte ejet 1.547.058 1.547.067 -56.104 3,7
1.2 Ejendomsanpartsselskaber 1.101.615 1.161.423 -144.060 6,9
1. Grunde og bygninger i alt 2.648.673 2.708.490 -200.164 5,0
2. Andre dattervirksomheder 142.277 1.569 -140.695 -0,8
3.1 Barsnoterede danske kapitalandele 63.673 72.904 -40.516 35,4
3.2 Unoterede danske kapitalandele 2.074.578 2.126.328 -28.938 2,3
3.3 Barsnoterede udenlandske kapitalandele 2.825.889 2.754.168 -408.935 11,7
3.4 Unoterede udenlandske kapitalandele 983.899 995.961 -110.531 15,7
3. @vrige kapitalandele i alt 5.948.039 5.949.361 -588.920 9,5
4.1 Statsobligationer (Zone A) 4.059.477 760.724 -2.266.310 17,0
4.2 Realkreditobligationer 7.599.723 9.544.904 1.750.330 0,2
4.3 Indeksobligationer 170.132 298.373 128.922 1,2
4.4 Kreditobligationer Investment Grade 19.221 45.509 25.248 3,9
4.5 Kreditobligationer non Investment Grade samt Emerging

Markeds obligationer 4.223.918 4.853.658 184.021 9,5
4. Obligationer i alt 16.072.471 15.503.168 -177.789
5. Pantesikrede udlan 447 302 0
6. @vrige finansielle investeringsaktiver -264.063 10.116 0
7. Afledte finansielle instrumenter til sikring af

nettoaendring af aktiver og forpligtelser 796.856 604.812

De viste afkast i procent er for de enkelte aktivtyper beregnet som et tidsveegtet afkast. Vaerdien af
valutaafdaekningsinstrumenter indgar i pkt. 6.

Der beregnes ikke tidsveegtet afkast for 'Pantesikrede udlan', '@vrige finansielle investeringsaktiver' og

‘Afledte finansielle instrumenter' til sikring af nettozendringer af aktiver og forpligtelser', da en sadan
beregning for disse aktivklasser ikke er mulig.
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NOTE 25
Tilknyttede og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Augustenborg Landevej, Sgnderborg, PenSam
Hobrovej 42, Alborg, PenSam

PenSam Bolig

PenSam Gard 31.03.13

PenSam Investering

Skanderborgvej, Nydamsvej, Harning, PenSam
Skjoldenaesholm Landbrug

Skjoldenaesholm Skovbrug

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalforeningen PenSam Invest
PenSam Ejendomme

PenSam Holding
Skovselskabet Skov-Sam Holding

| PenSam gruppen skifter ejerandelene Igbende i de tilknyttede og associerede virksomheder, derfor kan ejerandele og resultater

ikke direkte afstemmes til resultatopgerelsen.

Pensions-
kassens
andel af

aktiekapital
i procent

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

50,00

75,00

14,95
35,68

90,00
50,00

Virksom-
hedens
egen-
kapital

25.952
83.040
18.984
699
1.569
9.525
60.326
7.843

35.785.037
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2.205.207

2.282.705
310.769

Virksom-
hedens
resultat Retsform

2.657 ApS
2.399 ApS
1.113 ApS
-15 ApS

-13 ApS
-117 ApS
23.305 ApS
-14.558 ApS

4.032.043 Forening

184.158 ApS
29.861 AIS
5.180 ApS

Hjemsted

Furesg
Furesg
Furesg
Furesg
Furesg
Furesg
Ringsted
Ringsted

Kgbenhavn
Furesg

Furesg
Furesg

Aktivitet

Udlejning
Udlejning
Udlejning
Udlejning
Investering
Udlejning
Landbrug
Skovdrift

Investering
Udlejning
Holding
selskab
Skovdrift



NOTE 26

Aktiebeholdning procentvis fordelt pa brancher og regioner

Dvrige Nord- Syd- @vrige  Qvrige Ikke

Danmark Europa amerika amerika Japan fjerngsten lande  fordelt
Energi 0,0 0,7 11 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Materialer 0,5 0,7 0,9 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0
Industri 0,7 13 1,8 0,0 0,9 0,2 0,1 0,0
Forbrug 0,1 14 3,2 0,0 11 0,3 0,1 0,0
Konsument 0,1 1,7 2,3 0,1 0,4 0,1 0,0 0,0
Sundhed 0,4 1,6 4,0 0,0 0,4 0,1 0,1 0,0
Finans 0,8 10,1 12,2 0,1 1,0 1,7 0,5 0,0
It 0,0 0,8 5,3 0,0 0,5 0,7 0,1 0,0
Telekommunikation 0,0 0,6 0,7 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0
Forsyning 0,0 0,5 0,8 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Ikke fordelt* 35,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
| alt 37,9 19,4 32,3 0,3 5,0 3,5 1,3 0,3

Note: Fordelingen er foretaget pa baggrund af markedsveerdier pa bgrsnoterede og unoterede kapitalandele,
svarende til gruppe 2 og 3 i markedsveerdiskemaet.
* Ikke fordelt Danmark indeholder veerdien af PenSam Holding A/S
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NOTE 27

Falsomhedsoplysninger i t. kr.

Haendelse

Rentestigning pa 0,7-1,0%-point
Rentefald pé 0,7-1,0%-point

Aktiekursfald pa 12%

Ejendomsprisfald pa 8%

Valutakursrisiko (VaR 99%)

Tab p& modparter pa 8%

Fald i dedlighedsintensiteten pa 10%
Stigning i dgdligehedsintensiteten pa 10%
Stigning i invalideintensiteten pa 10%
Stigning i omkostninger pa 10%

Negativt fortegn daekker over en reduktion af det pageeldende regnskabstal.

Minimum
pavirkning af
basis-
kapitalen

-131.618
134.200
-59.663
0

-981
-66.966
0

0
0
0

Maksimum
pavirkning
af kollektiv
bonuspotentiale

233.931
-286.776
-599.591
-185.146

-47.307
-317.026
-511.805

458.697

-2.720
-127.310

Maksimum
pavirkning

af bonuspo-
tentiale pa fri-
policeydelser
far eendring i
anvendt bonus-
potentiale p&
fripoliceydelser

41
-14

Skemaet er udarbejdet i overensstemmelse med Finanstilsynets vejledninger for indberetninger om risikoscenarier.
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Maksimum
pavirkning af
anvendt bo-
nuspotentiale
pa fripolice-
ydelser
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NOTE 28

Bestyrelsen i Pensionskassen PenSam har be-
sluttet en politik for risikostyring, der fastlaegger
det onskede risikoniveau i pensionskassen og
som sikrer sammenhaeng imellem de finansielle
mal og midler. Den overordnede risikopolitik er et
centralt element i pensionskassens risikostyrings-
system, idet det gnskede risikoniveau fastlagt i
politikken fordeles ud pa alle de forskellige typer
af risici, som pensionskassen er udsat for.

Det er en af bestyrelsens vigtige opgaver at vur-
dere, om det gnskede risikoniveau er forsvarligt i
forhold til den tilgeengelige kapital og @vrige buffe-
re. Denne vurdering sker minimum en gang om
aret med udarbejdelse af en risikovurderingsrap-
port, der blandt andet sendes til Finanstilsynet.
Rapporten er kulminationen pa et forlgb, hvor
pensionskassens nuveerende og forventede frem-
tidige soliditet er blevet undersggt ved hjeelp af
stresstest, kapitalplaner, scenarieanalyser med
mere. Et veesentligt element i risikovurderingen er
ogsa analysen af pensionskassens model til kvan-
tificering af risici.

Bestyrelsens udfersel af risikovurderingen ggr, at
der kan udstedes forsvarlige retningslinjer til direk-
tionen. Risikograenserne fastsat i retningslinjerne
gor, at den dagliglige administration af kassen
holdes indenfor bestyrelsens risikotolerancegreen-
ser.

Pensionskassen har en risikokomité, hvis primeere
opgaver i relation til pensionskassen bestar af
overvagning af risici, vurdering og sikring af en
velfungerende risikostyringsproces og evaluering
af pensionskassens kapital- og solvenssituation.

Pensionskassen PenSam har outsourcet en del af
de operationelle opgaver til PenSam A/S ud fra de
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rammer, som Pensionskassen PenSam’s besty-
relse har fastsat.

Den praktiske udfgrelse af risikostyringen er for-
ankret i en risikostyringsfunktion. Risikostyrings-
funktionen sikrer en ensartet behandling af risici,
foretager vurdering af vaesentligheden af risici
samt rapportering heraf, og overvager Igbende de
identificerede risici samt de handlinger, der er
igangsat for at reducere risici. Samtidig registreres
identificerede risici i et risikosystem, som tydelig-
ger sammenhaengen mellem risici, haendelser og
kontrolmilja.

De vaesentligste risici i Pensionskassen PenSam
er finansielle risici, forsikringsmaessige risici samt
operationelle risici.

Finansielle risici bestar primeert af markeds- og
modpartsrisici, og er primeert relateret til tab pa
pensionskassens investeringsaktiver. Markedsri-
sici omfatter renterisici, aktierisici, ejendomsrisici,
valutarisici samt kreditspaendrisici.

Styringen af de finansielle risici tager udgangs-
punkt i politik og retningslinjer for investering, der
er formuleret ud fra investeringsstrategien.

Af Pensionskassen PenSam’s politikker og ret-
ningslinjer fremgar blandt andet krav til sammen-
seetning af investeringerne, varighed, benchmark-
analyser mv. Investeringerne sammensaettes, sa
risikoen i investeringsportefgljen spredes, sa der
ikke er for stor afhaengighed af en enkelt aktiv-
klasse eller et enkelt aktiv.

Bestyrelsen har endvidere fastlagt risikorammer
pa investeringsomradet, som risikoforbruget skal
holdes inden for. Der afrapporteres til bestyrelsen
ved eventuelle overskridelser af rammerne.



Pensionskassen PenSam har en beholdning af
renteafdeekningsinstrumenter, der sikrer en pas-
sende rentefglsomhed pa aktiverne i forhold til
rentefalsomheden pa hensaettelserne.

Forsikringsmeessige risici omfatter primeert invali-
ditets- og levetidsrisiko.

En vaesentlig risiko i Pensionskassen PenSam er
relateret til usikkerheden i medlemmernes levetid.
Pensionskassens medlemmer har livsvarige al-
derspensioner, som vil medfgre gevinster eller
tab, safremt de faktiske levetider afviger fra de
forventede.

Pensionskassen forholder sig som minimum arligt
til udviklingen i medlemmernes levetid. Ved starre
stigninger i levetiderne end forudsat foretages der
yderligere hensaettelser til at deekke forpligtelser-
ne.

Operationelle risici er defineret som tab som falge
af uhensigtsmaessige eller mangelfulde interne
procedurer, menneskelige fejl og systemmaessige
fejl eller som folge af eksterne begivenheder,
herunder juridiske risici.

Operationelle risici opstar saledes som falge af
fejl eller mangler i processer eller som fglge af
udefrakommende forhold, som medfgrer gkono-
miske tab eller tab af omdgmme. Pensionskassen
har, for at reducere risikoen for tab som felge af
operationelle risici, sikret sig, at der er implemen-
teret forretningsgange og udfgrt relevante interne
kontroller.

Folsomhedsberegninger er anfert i note 27 til
arsrapporten. Fglsomhedsberegningerne viser
pavirkningen pa basiskapitalen ved fald og stig-
ninger i for eksempel rente eller aktiekurser.
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