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Budskab fra ledelsen

PenSam Liv er arbejdsmarkedspensionsselskab
for medarbejdere i kommuner, regioner og private
virksomheder indenfor de faggrupper, som FOA
tegner overenskomster for. Selskabet har preemi-
er for 5 mia. kr., en balance p& 97 mia. kr., og er
blandt Danmarks starste arbejdsmarkedspensi-
onsselskaber.

En af PenSam Liv’s vigtigste opgaver er at bidra-
ge til at sikre, at vores kunder ved fagrtidspensio-
nering, invaliditet eller alderspensionering oplever
gkonomisk handlefrihed. Udbetalingerne fra
PenSam Liv kan typisk ikke "sta alene” for vores
kunder. Deres pensionstilveerelse vil skulle base-
res pa en kombination af pension og offentlige
ydelser. Velfeerdssystemet og en rimelig fordeling
af de offentlige midler er saledes afggrende for
vores kunders gkonomi.

Regeringen har nedsat en Pensionskommission,
som har til formal at belyse og analysere det sam-
lede danske pensionssystem med fokus pa pen-
sionisters indkomstforhold i de kommende artier.

Det er vores forhabning, at Pensionskommissio-
nen med deres arbejde far skabt grundlaget for, at
der sikres rimelige pensionsforhold for alle ved
tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet, og at der
igennem arbejdet ligeledes bliver en gget tillid til,
at opsparing til pension betaler sig.

Ledelsen i PenSam Liv har i 2014 arbejdet pa
gennemfgrelsen af selskabets fastlagte strategi.

PenSam Liv vil veere kundernes foretrukne pensi-
onsselskab. Den strategiske malsaetning er foran-
kret i finansielle og kundevendte malsaetninger. Vi
gnsker at fastholde et hgijt investeringsafkast og
reducere omkostningsniveauet. Samtidig skal
kundetilfredsheden forbedres.

Investeringsafkast

PenSam Liv opndede i 2014 et tilfredsstillende
tidsveegtet investeringsafkast pd 11,3% far skat,
inklusiv afkast af renteafdaekninger.

Selskabets pensionskoncept Fleksion har opnaet
et tidsveegtet afkast for skat, inklusiv afkast af
renteafdeekninger pa 9,2%. Grundlaget for at sikre
kunderne gode pensioner er dermed styrket yder-
ligere.

| Tradition har det tidsveegtede afkast udgjort
11,3% og i PMF 27,3%. PMF-konceptet er aftaler
med helt eller delvis garanterede ydelser, og i
Tradition har kunder, der modtager pension, ga-
ranterede ydelser. En veesentlig del af afkastet i
disse kundegrupper vedrgrer renteafdsekninger,
og er derfor anvendt til at deekke garantierne.

Resultatet for 2014 betyder, at PenSam Liv for
femte ar i treek har opndet et af pensionsbran-
chens bedste investeringsafkast.

| 2014 er der blandt andet igangsat investeringer i
nybygning af boligomréder ved Arhus havn, Nord-
havn, Frederiks Brygge midt i Sydhavnen og i
Vedbaek. Det er byggerier, som samlet set udger
en investering pé ca. 2 mia. kr. PenSam Liv har i
2014 modtaget den internationalt anerkendte IPE-
pris som Nordens bedste ejendomsinvestor.

Omkostninger

Omkostningerne har i en arraekke veeret stigende i
selskabet. Det har veeret en af PenSam Liv's ud-
fordringer, og det er derfor ogsa et strategisk mal,
at omkostningerne skal nedbringes. It-landskabet
har veeret en af udfordringerne, og det har ledel-
sens stgrste bevagenhed.

Der blev i 2013 udarbejdet en plan og iveerksat en
reekke initiativer, som skal bidrage til at reducere
det fremtidige omkostningsniveau. Initiativerne



forenkler forretningsprocesserne og styrker it-
understgttelsen. Desuden bliver mulighederne for
en mere effektiv kundeleverance styrket. | 2014 er
der arbejdet videre med de i 2013 igangsatte til-
tag.

| 2014 kan effekten af tiltagene ses. Det er sale-
des i 2014 lykkedes at vende omkostningsudvik-
lingen, og de gennemsnitlige administrationsom-
kostninger pr. kunde er faldet fra 609 kr. til 585 kr.
| 2015 forventes et yderligere fald.

PMF-konceptet er udfordret. PMF-konceptets
kunder har garantier, som er vanskelige at opret-
holde med de fortsatte lave renteniveauer. Endvi-
dere udggr konceptet en lille del af den samlede
kundebestand, og konceptet er administrativt
tungt, hvilket medfarer, at omkostningerne til ad-
ministration relativt set er hgje. Der er i alt 26.500
kunder i PMF, svarende til 6,2% af PenSam Liv’s
samlede kundebestand. Ledelsen har som fglge
af udfordringerne fokus pa lgsninger, som bade
skal tilgodese kunderne og selskabet.

Kundetilfredshed

Kundetilfredsheden er lgftet gennem 2014. Bade
interne og eksterne malinger viser, at PenSam Liv
har oplevet en stor fremgang i kundeloyaliteten i
2014. Kundetilfredsheden er dog fortsat ikke pa
niveau med vores ambitionsniveau, men udviklin-
gen viser, at de igangsatte initiativer virker.

| det kommende ar vil der derfor fortsat blive ar-
bejdet fokuseret med realisering af de strategiske
malsaetninger.

Ikke garanterede ydelser
Mere end 83% procent af kunderne i PenSam Liv
har ikke garanterede ydelser.

Regnskabsreglerne medfarer, at de ikke garante-
rede ydelser i et gennemsnitsrentemiljg skal be-

handles som produkter, der indeholder en ydel-
sesgaranti.

Rentefaldet i 2014 har medfart en massiv veerdi-
regulering, som har fjernet det kollektive bonuspo-
tentiale i Traditionskonceptet, og basiskapitalen
har pr. 31. december 2014 deekket et mindre un-
derskud. Stgrrelsen af et underskud, som basis-
kapitalen skal deekke, afthaenger primaert af udvik-
lingen i renten og aktiemarkederne. Der henvises
til afsnittet "regnskabsberetning” for en uddybning
heraf.

Safremt PenSam Liv's solvens i 2015 matte blive
pavirket af det ovenstaende forhold, kan selska-
betforetage en omtegning af policerne, idet ydel-
serne ikke er garanterede. Konsekvensen af en
eventuel omtegning er, at solvensen forbedres,
men en eventuel omtegning formodes isoleret set
ikke at eendre den forventede udmeldte pensions-
ydelse overfor kunderne.

PenSam Liv besluttede i 2014 at arbejde pa en
opdeling af Traditionskonceptet i to kontributions-
grupper med virkning fra 1. januar 2015. Traditi-
onskonceptet pataenkes opdelt i de kunder, som
er pa pension og har en ydelsesgaranti, og de
kunder som ikke er pa pension, og ikke har en
ydelsesgaranti.

Formélet med opdelingen er at kunne differentiere
investeringsstrategien inden for Traditionskoncep-
tet og dermed gge investeringsafkastet - til gavn
for kunderne.



Femarsoversigt
I mio kr.

PenSam Liv
far fusion
Resultatopggrelse 2014 2013 2012 2011 2010
Preemier 5.141 4.999 4,981 4.892 4.403
Forsikringsydelser -2.554 -2.038 -1.666 -1.492 -1.210
Investeringsafkast far pensionsafkastskat 8.060 2.060 7.324 6.336 3.773
Forsikringsmaessige driftsomkostninger -270 -282 -280 -450 -190
Resultat af genforsikring -2 -3 1 -5 -2
AEndring i livsforsikringshenseettelser -10.729 -2.901 -6.500 -6.212 -3.682
AEndring i kollektivt bonuspotentiale 2.052 -1.245 -2.072 -922 -538
AEndring i seerlige bonushensaettelser -224 -254 -446 -448 -94
Arets tilskrevne bonus -99 -94 -61 -806 -1.768
Pensionsafkastskat -1.240 -327 -1.095 -918 -551
Overfart investeringsafkast -137 -52 -187 -189 -82
Forsikringsteknisk resultat -2 -137 -1 -214 59
Egenkapitalens investeringsafkast 137 52 187 189 82
Resultat for skat 135 -85 186 -25 141
Skat -50 1 -34 3 -34
Arets resultat/Arets totalindkomst 85 -84 152 -22 107
Balance 2014 2013 2012 2011 2010
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter, i alt 80.956 71.968 67.469 58.369 45.094
Kollektivt bonuspotentiale 3.679 5.732 4.486 2.414 1.422
Seerlige bonushenseettelser 2.620 2.397 2.143 1.697 1.111
Egenkapital, i alt 1.812 1.729 1.816 1.668 1.694
Aktiver, i alt 96.923 83.488 77.561 67.705 49.983

PenSam Liv er i 2012 fusioneret med datterselskabet PMF Pension med regnskabsmaessig virkning fra 1. januar 2012.
Sammenligningstal for 2011 er i den forbindelse tilrettet, sdledes at tallene afspejler sdvel PenSam Liv som PMF Pension, og tallene er
dermed direkte sammenlignelige med regnskabsaret 2012. Tallene for 2010 i femarsoversigten vedrarer alene PenSam Liv, og er
dermed ikke direkte sammenlignelige med regnskabstal for 2011, 2012, 2013 og 2014.



Nggletal i pct.

Afkastnggletal

Afkast far pensionsafkastskat (N1)
Afkast far selskabsskat, egenkapital
Afkast far pensionsafkastskat, forsikring
Omkostningsnggletal
Omkostningsprocent af praemier N3)
Omkostningsprocent af henseettelser (N4)
Omkostninger pr. forsikret i kr. (N5)
Omkostningsresultat (N6)

Risikotal

Forsikringsrisikoresultat (N7)
Konsolideringsnggletal

Bonusgrad (N8)

Kundekapitalgrad (N9)

Ejerkapitalgrad (N10)
Overdaekningsgrad (N11)
Solvensdaekning (N12)
Forrentningsnggletal
Egenkapitalforrentning far skat (N13)
Egenkapitalforrentning efter skat (N14)

Forrentning af kundernes midler efter omkostninger far skat (N15)
Forrentning af saerlige bonushenseettelser af type B far skat * (N19)

2014

10,8
7,6
9,2

53
0,4
585
0,00

0,12

5,8
4,1
2,8
3,5
218,5

7,7
4,8
18,0
10,5

2013

2,9
31
2,5

5,6
0,5
609
-0,05

0,05

9,7
4,0
2,9
3,6
232,7

-4,8
-4,7
10,8
12,0

2012

12,0
9,0
12,1

5,6
0,5
602
-0,05

0,34

8,3
4,0
3,3
3,6
220,1

10,7

8,7
41,9
23,7

2011

11,8
7.4
12,0

9,1
0,9
992
-0,43

0,99

4,9
3,4
3,3
1,7
139,9

-1,4
-1,3

7,6
30,9

2010 viser PenSam Liv far fusion. Alle nggletal er beregnet i henhold til Bekendtgarelse om finansielle rapporter for forsikrings-

selskaber og tveergédende pensionskasser.

PenSam Liv
for fusion

2010

9,0

4,3
0,5
512
-0,07

1,00

34
2,7
4,1
18
148,5

8,6
6,5
9,9
10,1

* Seerlige bonushenseettelser type B modtager samme forrentning som egenkapital, og kan dzekke tab pa lige fod med egenkapitalen.



Kunder

PenSam Liv er et arbejdsmarkedspensionssel-
skab, hvor alle kunder optages pd samme betin-
gelser. Formalet med arbejdsmarkedspensionen
er generelt at bidrage til at sikre kunderne gko-
nomisk, savel ved sygdom, invaliditet og dgd, som
ved alderspensionering.

Kunderne i PenSam Liv er fortrinsvis medarbejde-
re i kommuner, regioner og private virksomheder
inden for de fagomrader, som FOA tegner over-
enskomst for.

Indbetalinger til PenSam Liv anvendes derfor
primeert til udbetalinger til kunderne enten ved
pensionering, dad eller ved situationer, hvor kun-
derne kommer i en situation, hvor de er uarbejds-

dygtige.

PenSam Liv havde ved udgangen af 2014 samlet
427.000 kunder. Heraf indbetaler 172.000 il
PenSam, mens 53.000 modtager ydelser fra
PenSam. De resterende 202.000 kunder er ikke-
betalende kunder som ikke er gaet pa pension
endnu.

Over de seneste fem &r, er antallet af kunder i
PenSam Liv steget med 23.000. Stigningen skyl-
des en stabil tilgang af nye kunder, mens en star-
re andel af kunderne pensioneres.

Fordeling af kunder pé status 2014, tusinde

I Pensionister Betalende kunder

I Ikke-betalende kunder
208 116 428 413 427

e I B gy EH

198 202 212 192 202

167 171 170 171 172

2010 2011 2012 2013 2014

PenSam Liv har tre forskellige pensionskoncepter,
Fleksion, Tradition og PMF.

Alle nye kunder optages i Fleksionskonceptet.
Fleksionskonceptet adskiller sig blandt andet fra
de gvrige produkter, ved at kunderne, ud over en
fast basisdaekning, kan veelge sammensaetning
mellem risikodeekninger og aldersopsparing.
Daekninger kan sdledes tilpasses afhaengig af
kundernes alder, behov mv.

| Fleksion er pensionsydelserne ikke garanterede.
Det betyder, at kunderne ikke garanteres en be-
stemt alderspensioneringsydelse. Omvendt giver
produktet ggede muligheder for frihedsgrader i
investeringsstrategien, som alt andet lige gger
mulighederne for gget afkast til gavn for kunder-
ne. | Tradition er der garantier for de kunder, der
er gaet pa pension. | PMF er alle aftaler baseret
pa helt eller delvis garanterede ydelser.

Fordeling af kunder pa koncept 2014, %

I pvF I Tradition Fleksion
6,9%
=

32,4%

33,0%

60,7% 62,9%
47,0% 50,1%  51,8%

2010 2011 2012 2013 2014

Som det fremgar ovenfor, er langt sterstedelen af
kunderne i pensionskoncepter, hvor der ikke er
nogen form for garantier, idet Fleksion og de ikke-
pensionerede kunder i Tradition ikke har garanti-
er, Over de seneste 5 ar er andelen af kunder der
ikke har ydelsesgarantier steget fra 73% til 83%.



En af styrkerne i PenSam Liv er de seerlige mulig-
heder, der er for direkte kommunikation og dialog
mellem vores kunder og PenSam Liv. Kunderne
er via direkte valg repreesenteret af fem forbru-
gergrupper, der fastlaegger indholdet af den valg-
frie del af pensionsordningen. Dialogen mellem
ledelsen i PenSam Liv og forbrugergrupperne er
dermed afggrende for udviklingen af kundetilbud-
dene i PenSam Liv.

Der er i 2014 afholdt 6 forbrugergruppemgder, og
der har veeret en god dialog med forbrugergrup-
perne om blandt andet udformningen af produk-
terne samt valgmulighederne i pensionsordnin-
gerne.

PenSam Liv har i 2014 arbejdet med at udvikle et
delpensionsprodukt. Delpension er en mulighed
for vores kunder for en fleksibel tilbagetraekning
fra arbejdsmarkedet. | stedet for en fuld tilbage-
treekning fra arbejdsmarkedet far kunderne gen-
nem delpension mulighed for at ga pa deltid, og
far lan suppleret med pension.

Som fglge af skattereformen er muligheden for at
indbetale til kapitalpension med fradragsret op-
hart, og samtidig har skattereformen abnet mulig-
hed for at fa afgiftsberigtiget kapitalpensioner til
en afgift p& 37,3% af opsparingen.

Da det er fordelagtigt for selskabets kunder at
anvende denne mulighed, valgte ledelsen i
PenSam Liv at afgiftsberigtige kundernes kapital-
pensioner. Denne afgiftsberigtigelse er, som plan-
lagt, foretaget i efterdret 2014. Der er samlet

foretaget afgiftsberigtigelse p& 837,5 mio. kr. til
staten.

Vores kunder bliver ofte ramt af sygdom. PenSam
Liv arbejder aktivt med at forebygge dette. Forma-
let er at fastholde kundens tilknytning til arbejds-
markedet, og dermed understgtte kundens mulig-
heder for at undga fartidspensionering.

| 2014 har PenSam Liv lanceret produktet "Sund-
hedskompasset”, som er et offentligt/privat part-
nerskab med FOA og kommunerne i region Syd-
danmark. Med kompasset far kunderne - ud over
et selvevalueret helbredstjek - ogsa individuel
vejledning og inspiration, der er afstemt den en-
keltes behov.

Ministeriet for Sundhed og Forebyggelse har i
2014 Dbesluttet at stgtte partnerskaber bag
"SundhedsKompasset” og "BeatCamp” med hver
5 mio. kr.

PenSam Liv har en klar malsaetning om at gge
kundetilfredsheden. Kundetilfredsheden skal styr-
kes igennem en fokuseret eksekvering af selska-
bets strategi. Udover at sikre hgje afkast og
en effektiv drift, skal kunderne i
PenSam Liv tilbydes et samlet radgivningskon-
cept, som passer til kundernes behov.

Kundetilfredsheden er i 2014 steget vaesentligt.



Udvikling i kundetilfredshed

Score), %

(Net Promoter

43

20

2013 2014

Kilde: Aalunds kundetilfredshedsmaling
Net Promoter Score maler loyaliteten mellem virksomhed og
kunde, og udtrykker andelen af dem, der er meget tilfredse,

fratrukket dem der er utilfredse.

Den stigende kundetilfredshed er tilfredsstillende.
Ambitionsniveauet for kundetilfredshed er dog
stadig ikke indfriet, og der arbejdes malrettet vide-
re med realiseringen

Pensionshidrag

Kundernes pensionsbidrag fastseettes typisk som
en procentsats af lgnnen i de overenskomster,
som kunderne er ansat efter. PenSam Liv's pree-
mieindbetalinger pavirkes derfor i hgj grad af de
lgn- og arbejdsmarkedsvilkar, som aftales af
overenskomstparterne.

Udviklingen i bestanden af bidragsbetalende kun-
der betyder sammen med den generelt afdeempe-
de lgnudvikling blandt vores kunder, at pensions-
indbetalingerne ligger nogenlunde uaendret i for-
hold til 2013 pa 5,1 mia. kr., Gennem de seneste
fem ar udger indbetalinger til Fleksionskonceptet
en stigende andel.
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Indbetalinger fordelt pa koncept, mia. kr.

I rvir I Tradition Fleksion

4,6 a5 4.7 47
i [ 0,4 |
1,4
1,6 1,5 1,6
3,4
3,0 :
25 2,6 2,6
2010 2011 2012 2013 2014

Note: ekskl. indbetalinger fra gruppeordninger

Pensionsudbetalinger

Pensionsudbetalingerne bestar af savel pensions-
ydelser, forsikringssummer ved dgd, invaliditet og
udlgb samt overfarsler og genkgb.

De samlede udbetalinger har veeret stigende over
de senere ar, primeert som fglge af stigende al-
derspensionering.

Gennemsnitsalderen blandt PenSam Liv’'s kunder
er hgjere end i den danske arbejdsstyrke generelt,
ligesom unge er underrepraesenteret i kundegrup-
pen.

| 2014 blev 3.800 af PenSam Livs kunder alders-
pensioneret. Ved alderspensionering far kunderne
manedligt udbetalt alderspension fra PenSam i
resten af deres levetid. Ved udgangen af 2014
havde PenSam Liv i alt 40.100 alderspensionister,
der modtager en manedlig udbetaling, hvilket er
3.180 mere end i 2013. Der er i alt udbetalt 585
mio. kr. i alderspension i 2014 — en stigning pa
15%.



26% af de lgbende udbetalingerne var i 2014 i
forbindelse med fgrtidspensioner.

Udvikling i lsbende udbetalinger, mio. kr.

Il £gtefelle- & bernepension Alderspension

I rortidspension ge4

787 51
701 50
618 49 e 228
47
515 o

39 208
189

508 585
363 432
287

2010 2011 2012 2013 2014

| 2014 fik godt 400 kunder tildelt fgrtidspension fra
PenSam Liv i forbindelse med, at de ogsa fik til-
kendt offentlig fartidspension, hvilket er et mar-
kant fald i forhold til tidligere ar. Faldet vurderes at
haenge sammen med implementeringen af fartids-
og fleksjobreformen, der trdte i kraft 1. januar
2013. De endelige effekter af reformen vil farst
vise sig hen over de kommende ar, men den nye
reform vurderes at have haft en veesentlig indvirk-
ning pa vore kunders muligheder for at fa tildelt
fartidspension. Dette ser ud til at medfgre feerre
pensionsudbetalinger, men for vore kunder kan
det have en meget veesentlig betydning for deres
levevilkar, nar mulighederne for fartidspension er
reduceret.
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Investeringsafkast

Investeringsaktiverne i PenSam Liv er opdelt i
portefglier for de enkelte pensionskoncepter,
Fleksion, Tradition og PMF med hver sin investe-
ringsstrategi.

Investeringsafkastet er afggrende for at kunne
give kunderne gode og sikre pensioner. Det er
derfor tilfredsstillende, at det samlede tidsveegte-
de investeringsafkast for PenSam Liv i 2014 ud-
gar 9,0% far skat eksklusive renteafdeekninger og
11,3% fgr skat inklusive renteafdeekninger. Pensi-
onskonceptet Fleksion har opnaet det bedste
afkast fer skat eksklusive renteafdeekninger pa
9,6%.

Dermed realiserer PenSam Liv i 2014 - og for
femte ar i treek - den strategiske malsaetning om,
at investeringsafkastet for Fleksion skal fastholdes
i den bedste tredjedel af peer group.

PenSam Liv's investeringsstrategi og -politik har
som mal at sikre det sterst mulige afkast pa lang
sigt under hensyntagen til investeringsmaessig
risiko, lovgivning mv. Herunder ogsa at der inve-
steres pd en made, der er etisk forsvarlig.

Investeringsstrategien arbejder derfor malrettet
med at balancere aktiverne kombineret med en
effektiv risikostyring, sa risikoen for tab minime-
res, og afkastet maksimeres.

At stgrstedelen af ydelserne i PenSam Liv er ikke-
garanterede, giver mulighed for at placere en
stgrre andel af aktiverne i investeringer med et
hgjere afkastpotentiale end obligationer, ligesom
anvendelsen af renteafdaekninger er reduceret.
Dermed er risikoen for negative afkast som falge
af rentestigninger begraenset. Det betyder, at an-
delen af aktier er gget betydeligt i Traditionskon-
ceptet i 2014. P& sigt @ges andelen af alternative
investeringer.

12

Risikospredning p& forskellige aktiver tilleegges
afggrende betydning for det samlede afkast pa
lang sigt.

Investeringerne spredes derfor pa forskellige ak-
tivklasser, s& der sikres en fornuftig balance i
portefalien, og pavirkningen af enkelte risici, ek-
sempelvis aktiekursfald eller hastige rentestignin-
ger, reduceres.

Bestyrelsen fastlagde i 2010 en mere aktiv inve-
steringsstrategi blandt andet med henblik pa at
kunne drage nytte af de gunstige muligheder i
kglvandet af finanskrisen.

For at fgre dette ud i livet anvender selskabet
bade intern og ekstern forvaltning. Valget mellem
intern og ekstern forvaltning sker alene med ud-
gangspunkt i afkast efter omkostninger.

Inden for visse aktivklasser anser selskabet intern
forvaltning som afggrende for at have den ngd-
vendige forretningsmaessige mulighed for at opna
bedre afkast med lavere risiko samt nedbringe de
samlede investeringsomkostninger.

| bade 2013 og 2014 har PenSam Liv pa visse
investeringsomrader foretaget flere investeringer
selv, og har dermed nedbragt anvendelsen af
eksterne investeringsforvaltere.



Aktivfordelingen for Fleksionskonceptet ulti-
mo 2014
I Alternative investeringer

I Aktier

Obligationer

43%

Aktivfordelingen for PenSam Liv ultimo 2014

B Alternative investeringer

B Aktier

Obligationer

54%

De alternative investeringer i PenSam omfatter

ejendomme, unoterede aktier, investeringer i in-
frastruktur samt udlan til virksomheder.

De alternative investeringer har veeret en del af
investeringsstrategien i PenSam Liv igennem de
seneste 5 ar, og andelen af alternative investerin-
ger har bevidst veeret gget igennem de seneste
ar.
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PenSam har ogsa i 2014 haft fokus p& at skabe
langsigtet afkast igennem alternative investerin-
ger.

Investeringerne er i deres natur praeget af, at der
ikke findes en effektiv prisdannelse samt, at inve-
steringerne i deres natur er illikvide. Savel ved
investeringen som ved den efterfglgende maling
af risici og veerdianseettelse, skal der derfor veere
en gget fokus pa disse typer af investeringer.

| PenSam Liv omfatter selve investeringsproces-
sen involvering fra bade investeringsfunktionen,
risikofunktionen og veerdiansaettelsesfunktionen.
Alle er involveret inden der foretages investerin-
ger, med henblik pa at sikre at alle risici belyses
inden investeringen foretages.

Savel revisionsudvalg som bestyrelse har ligele-
des drgftet alternative investeringer, og herunder
har revisionsudvalget behandlet investeringspro-
cessen med fokus pa risici, governance og kon-
troller ved investering i alternative investeringer.

Udviklingen pa de finansielle markeder har i 2014
veeret preeget af en normalisering af den ameri-
kanske gkonomi og fortsat lav veekst og inflation i
Euroomradet og Japan.

Denne udvikling har pavirket pengepolitikken i de
tre valutaomrader.

Den amerikanske centralbank FED besluttede pa
sit mgde i oktober 2014 at afslutte obligations-
opkgbsprogram; den kvantitative lempelse af
pengepolitikken. Samtidig har FED fastholdt, at
styringsrenten vil blive fastholdt pa et lavt niveau i
en betydelig periode, og at navnlig udviklingen i
beskeeftigelse og inflation vil blive lagt til grund for
en evt. renteforhgjelse.



| bade Europa og Japan er pengepolitikken lem-
pet betydeligt i lgbet af 2014. Den Europeeiske
Central Bank (ECB) har lempet pengepolitikken
under indtryk af et skuffende veekstbillede og ud-
sigten til en inflation, der ligger vaesentligt under
malsaetningen. Styringsrenten er ad et par gange
nedsat til 0,05%, sa den i praksis er nul. Desuden
er der fra oktober 2014 gennemfgrt obligationsop-
kabsprogrammerne (privat sektor QE) som sup-
plement til de allerede gennemfgrte likviditetstilde-
lingsprogrammer. Det vil udvide ECB’s balance
betydeligt og gavne europeeisk veekst, da virk-
somheder og husholdninger i Euroomradet kan
opna billigere finansiering.

Ogsa den japanske centralbank har gennemfart
yderligere kvantitative lempelser i lgbet af 2014.

Som en konsekvens har de lange renter generelt
veeret faldende gennem 2014, og ligger ved ud-
gangen af aret rekordlavt. De danske (statsobliga-
tions)renter har udviklet sig parallelt med de tilsva-
rende tyske renter.

De pengepolitiske tiltag har — sammen med de
styrkede veekstudsigter for amerikansk gkonomi
desuden stimuleret efterspgrgslen efter risikofyld-
te aktiver. Tendensen pa aktiemarkederne har
derfor veeret opadgaende, om end der har veeret
et par dyk i lgbet af aret. Der ses ofte sddanne
midlertidige markedsudsving efter en periode med
en “ensrettet” markedsbevaegelse.

| 2014 har PenSam Liv opnaet et samlet afkast pa
8,1 mia. kr. far pensionsafkastskat i forhold til 2,1
mia. kr. i 2013. Afkastet svarer til et tidsveegtet
afkast pa 11,3% far skat og efter renteafdaeknin-
ger. Det officielle afkastnggletal (N1) udger 10,8%
for pensionsafkastskat.

Selskabet har opdelt investeringsaktiviteterne i ni
aktivklasser. Alle klasser har bidraget positivt til
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det samlede investeringsresultat i PenSam Liv, og
i syv af aktivklasserne er der skabt et merafkast i
forhold til benchmark. Blandt andet investeringer-
ne i private equity og unoterede aktier, infrastruk-
turinvesteringer og illikvid kredit har bidraget til det
gode afkast.

Afkastet pa de enkelte pensionskoncepter varierer
vaesentligt, idet der anvendes renteafdeekninger
pa de pensionskoncepter hvor der er garantier.
Afkastet heraf indgér i det officielle afkastnggletal.

PMF har med 8,2% det laveste, tidsveegtede af-
kast nar det opggres far skat og eksklusive rente-
afdaekninger, Fleksion har det hgjeste afkast med
9,6%.

| PenSam Liv har vi ud over fokus pa det enkelte
ars performance seerligt fokus pa afkastet over en
leengere periode, idet der i enkelte ar kan opsta
udsving i afkast. Sammenholdt med gennemsnit-
tet af pensionsselskaber er det tilfredsstillende, at
PenSam Liv i de sidste fem ar har klaret sig godt i
branchen.

Investeringsafkast i koncepterne, inklusive
afkast af renteafdaekninger (2010-2014)

Fleksion 11,4 22 140 77 9.2
Tradition 93 156 125 24 113
PMF 69 229 104 -55 273
PenSam Liv 93 11,0 125 32 113

For 2010 og 2011 er det samlede afkast for PenSam
Liv opgjort eksklusiv afkast for PMF.



Investeringsafkast i koncepterne, eksklusiv
afkast af renteafdeekninger (2010-2014)

Fleksion 11,2 20 123 83 96
Tradition 89 61 90 44 89
PMF 72 92 B85 09 82
PenSam Liv 95 49 100 51 90

For 2010 og 2011 er det samlede afkast for PenSam
Liv opgjort eksklusiv afkast for PMF.

For Fleksion er malseetningen at afkastet skal
veere i den bedste 1/3 del af Peer Group. Denne
malsaetning er siden eendring i strategien i 2010
opfyldt.

Selskabet arbejder Ilgbende med at tilpasse inve-
steringsportefglien. Som faglge heraf tager selska-
bet aktivt del i investeringer, og er opsggende i
markedet for at sikre kunderne et merafkast af
deres opsparing. Markedet afsgges lgbende for
investeringer i afkastklasser med bedre afkastpo-
tentiale.

PenSam Liv har i 2014 gget investeringerne i
aktier, private equity, infrastruktur og ejendomme.

Der er blandt andet igangsat investeringer og ydet
finansiering til nybygning af boligomrader ved
Arhus havn, Nordhavn, Frederiks Brygge midt i
Sydhavnen og i Vedbeek. Det er byggerier, som
samlet set udger en investering pa ca. 2 mia. kr.

Samtidig er der sket en reduktion af renteafdaek-
ningerne, hvilket afspejler, at hovedparten af pen-
sionsydelserne er ikke-garanterede.

Den aktive investeringsstrategi siden 2010 har
ogsa medfart, at PenSam Liv har gget investerin-
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gerne i primaert danske bolig- og erhvervsejen-
domme samt, at selskabet har foretaget store
investeringer i byggeprojekter.

| 2012 indgik PenSam Liv samarbejde med Sjeel-
sg Gruppen om opfarelse af boligprojektet Bol-
veerket pa Teglholmen i Kgbenhavn. Projektet
rummer 206 boliger og seks erhvervslejemal for-
delt pa i alt 21.000 kvadratmeter. Byggeriet er
blevet feerdiggjort i 2014, og Sjeelsg Gruppens
konkurs har saledes ikke haft betydning for feer-
digggrelsen af projektet, og PenSam Liv har ikke
lidt tab som folge af konkursen. Boligerne er nu
udlejet, og investeringen forventes at give et for-
nuftigt afkast.

PenSam anvender investeringsmodellen pa lig-
nende projekter.

Modellen indebaerer, at PenSam anvender de
forskellige led i veerdikeeden til bade at lgfte afka-
stet i forhold til det normale ved byggeprojekter og
til at reducere investeringsrisikoen. Modellen be-
tyder séledes, at PenSam har mulighed for at
drive projektet i mal - selv i tilfeelde af vaesentlige
samarbejdspartneres konkurs.



Omkostninger

Aret 2014 har som forventet veeret preeget af et
hgijt aktivitetsniveau og veesentlige investeringer i
nye it-systemer i PenSam Liv. Investeringerne
skal skabe grundlaget for en fremtidig it-
understattelse, der bade understgtter kundernes
behov, og som samtidig skaber fundamentet for
fremadrettede omkostningsreduktioner.

Sidelgbende med de planlagte investeringer i ny
it-understgttelse er der igennem hele 2014 arbej-
det fokuseret med en generel effektivisering i drif-
ten.

PenSam Liv's samlede administrationsomkostnin-
ger er i 2014 som fglge heraf faldet med 11,6 mio.
kr. i forhold til 2013.
Omkostningsnggletallet  ”"administrationsomkost-
ninger pr. kunde” er ligeledes faldet fra 609 kr. til
585 kr.

| forhold til udviklingen i selskabets nggletal over
en periode pa de seneste fem ar, er det tilfredsstil-
lende, at der kan konstateres en effekt af de se-
neste to ars indsatser for reduktion af omkostnin-
gerne.

Omkostninger i kr. pr. forsikret

PenSam Liv 512 992 602 609 585

Kilde: Arsrapporter

| forhold til branchens nggletal er PenSam Liv’s
administrationsomkostninger lavere end gennem-
snittet i branchen malt pd 2013 offentliggjorte
omkostningsnggletal.
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Omkostninger pr. forsikret (N5) sammenlignet
med branchen, kr.

1.800 1
1.600 A
1.400 A
1.200 A
1.000 A
800 -
600 1
400 A
200 A
0

Lav PenSam Liv Mellem Haj

Note: Omkostninger pr. forsikret sammenlignet med branchen
opdelt i laveste, midterste og hgjeste tredjedel.

Tallene i tabellen vedragrer 2013.

Udover omkostninger til administration og formue-
forvaltning i PenSam Liv, afholder PenSam Liv
ligeledes formueforvaltningsomkostninger til eks-
terne forvaltere. Disse
ningsomkostninger” fremgar ikke af arsrapporten
men fratreekkes direkte i investeringsafkastet.
Omkostningerne hertil er saledes ikke synlige i
arsrapporten men vil fremga af en arlig redegarel-
se om Arlige Omkostninger i Kroner (AOK), som
offentligggres pd PenSam'’s hjemmeside.

"indirekte formueforvalt-

| 2013 og 2014 har PenSam Liv valgt at foretage
flere investeringer selv mod pa visse investe-
ringsomrader at nedbringe anvendelse af ekster-
ne investeringsforvaltere. Formalet hermed er at
nedbringe de samlede investeringsomkostninger
uden at pavirke afkastpotentialet.

De investeringsomkostninger der reduceres, er de
indirekte investeringsomkostninger.



Omvendt har det medfgrt, at formueforvaltnings-
omkostninger i arsrapporten er steget i 2014 med
11,0 mio. kr.

Den finansielle sektor og herunder pensionsbran-
chen er mgdt af stigende og udfordrende regula-
toriske krav. Som udgangspunkt er kravene uaf-
haengige af starrelsen af selskabet. At drive en
effektiv administration fordrer muligheden for at
udnytte stgrrelse og stordriftsfordele. PenSam Liv
har med 427.000 kunder og en balance pa 96,9
mia. kr. en starrelse, hvor forudsesetningerne for at
veere konkurrencedygtig pa omkostningsniveauet
er til stede.

Ydermere udnyttes det forhold, at PenSam Liv
indgar i PenSam gruppen. Ved nye lovgivnings-
maessige krav som f.eks. Solvens Il, skabes der
saledes omkostningssynergier som samlet kom-
mer kunderne til gavn i alle PenSam gruppens
enheder.

Administrations- og forvaltningsopgaver pa tveers
af PenSam gruppens enheder har hidtil veeret
varetaget af PenSam Liv.

De feelles opgaver planleegges fremadrettet vare-
taget af et nystiftet selskab i PenSam gruppen,
der forventes etableret i 2015. Formalet er at ska-
be en yderligere tydelighed og transparens i de
administrations- og forvaltningsopgaver, som va-
retages for PenSam gruppens enheder. PenSam
Liv vil fremadrettet alene have til formal at drive et
arbejdsmarkedspensionsselskab og ikke admini-
strations- og forvaltningsopgaver for gvrige enhe-
der i PenSam gruppen.
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Fokuseringen aendres ikke i den forbindelse. Der
vil fortsat blive arbejdet p& yderligere reduktioner
af det nuvaerende omkostningsniveau i 2015.



Regnskabsberetning

Arets resultat for skat udger 136,0 mio. kr. mod et
resultat far skat i 2013 pa -84,8 mio. kr.

Resultatet er sammensat af afkast pa egenkapita-
lens investeringer p& 129,1 mio. kr., nettorisikofor-
rentning pa 7,8 mio. kr. samt gvrige poster pa -0,9
mio. kr. Resultatet er generelt i overensstemmelse
med de forventninger, som er udmeldt i halvars-
rapporten for 2014. Resultatet er ikke direkte
sammenligneligt med 2013, idet arets resultat i
2013 var pavirket af en omvalgskampagne i PMF.

Resultatet for 2014 anses for tilfredsstillende.

Bestyrelsen indstiller, at der udloddes 2,0 mio. kr.
i udbytte til ejeren PenSam Holding A/S.

Bruttopreemier og udbetalte ydelser

| regnskabséaret 2014 har PenSam Liv modtaget
samlede bruttopreemier for 5.142,3 mio. kr., hvil-
ket er en stigning pa 2,8% i forhold til 2013. Udvik-
lingen kan blandt andet forklares ved en stigning i
overfgrsler fra andre selskaber.

PenSam Liv har udbetalt ydelser for 2.487,5 mio.
kr., hvilket er en stigning pa 25,8% i forhold til
2013.

Udviklingen er ekstraordinaert preeget af afgiftsbe-
rigtigelsen, som har pavirket de udbetalte ydelser
med i alt 837,5 mio. kr.

Udviklingen i udbetalingerne er som forventet.

Der henvises til afsnittet 'Kunder' for en uddybning
af udviklingen.

Administrations- og investeringsomkostninger
Administrationsomkostningerne udger 270,0 mio.
kr. i 2014 mod 281,6 mio. kr. for 2013. Omkost-
ninger pr. forsikret udgar 585 kr. i 2014 mod 609
kr.i2013.
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Investeringsomkostninger har udviklet sig fra
183,1 mio. kr. i 2013 til 194,1 mio. kr. i 2014, og
skal ses i lyset af insourcing af visse investerings-
aktiviteter.

Udviklingen anses for tilfredsstillende. Der henvi-
ses til afsnittet 'Omkostninger’ for en uddybning af
udviklingen.

Balancen i PenSam Liv er fortsat stigende, og
naermer sig 100 mia. kr.

Udviklingen i PenSam Liv’s balance, mia.kr.
100 - 96,9
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Selskabets indbetalinger overstiger udbetalinger-
ne i 2014 med ca. 2,7 mia. kr.

Endvidere skabes lgbende afkast af selskabets
investeringer, i ar med i alt 8,1 mia. kr. far pensi-
onsafkastskat. Den veesentlige del af afkastet
tilskrives kunderne, enten i form af en stigning i
hensaettelserne pa garanterede ydelser eller som
bonuspotentialer.

Det realiserede resultat er udtryk for selskabets
over- eller underskud i perioden. Det realiserede
resultat opgeres saerskilt for selskabet og selska-
bets kunder efter principper fastlagt af bestyrelsen
og anmeldt til Finanstilsynet. Principperne skal



endvidere overholde reglerne i kontributionsbe-
kendtggrelsen.

Et positivt realiseret resultat gger bonuspotentia-
lerne, og derved muligheden for at give kunderne
bonus ud over forrentning af deres opsparing.

Arets samlede realiserede resultat efter Lov om
finansiel virksomhed udggr 2.246,5 mio. kr., som
er fordelt med 136,9 mio. kr. til egenkapitalen og
2.109,6 mio. kr. til kunderne. De 2.109,6 mio. kr.
til kunderne er fordelt med 186,7 mio. kr. til de
seerlige bonushenseettelser og 1.922,9 mio. kr. til
kollektivt bonuspotentiale.

Nar renten falder, medfarer det, at der skal fore-
tages ekstrahenseaettelser (veerdiregulering) pa de
dele af kundebestanden, hvor der er garanterede
produkter.

Regnskabsreglerne medfgrer, at der ligeledes
skal foretages veerdiregulering pa ikke-
pensionister i Tradition samt Fleksion, uagtet at
disse kundegrupper ikke har garanterede produk-
ter. Dette skyldes, at regnskabsbekendtggrelsens
regler tager udgangspunkt i, at alle gennemsnits-
renteprodukter — ogsa ikke garanterede — skal
beregne henseettelser baseret pa en fremskriv-
ning af de forventede cash flow pa den grundlags-
rente, som er anmeldt, men med en tilbagediskon-
tering baseret pa den risikofri rente.

Da grundlagsrenten som udgangspunkt er
uaendret, men renten faldende, stiger henseettel-
serne ogsa for de ikke-garanterede bestande.

Tegningsgrundlagene i Fleksion og Tradition er
ikke ens, hvorfor konsekvensen i 2014 for regn-
skabsafleeggelsen er forskellig. Nedenfor er be-
skrevet udviklingen for selskabets rentegrupper.
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Realiseret resultat for Fleksion

| Fleksionskonceptet har rentefaldet ikke medfart
behov for en veerdiregulering, idet grundlagsren-
ten for Fleksion er lavere end den risikofri rente.
Da afkastet i Fleksion har udgjort 9,2%, har arets
realiserede resultat medfgrt, at de kollektive bo-
nuspotentialer for Fleksionskunderne er gget.

Der er ingen skyggekonti vedrgrende Fleksions-
konceptet.

Realiseret resultat for Tradition

Det markante rentefald i 2014 har medfart store
ekstrahenseettelser til deekning af kundernes frem-
tidige pensionsudbetalinger, ogsa for de pensi-
onsydelser, der ikke er garanterede. For disse
produkter indgéar stigningen i ekstrahenseaettelser-
ne i regnskabsposten 'Bonuspotentiale p& fripoli-
ceydelser'.

Den regnskabsmaessige konsekvens af regn-
skabsreglerne er, at henszettelserne i ar er forgget
veesentligt som fglge af den veerdiregulering der
opstar ved at fremskrive cash flow med tegnings-
renten, samt tilbagediskontere med den risikofri
rente. Henseettelserne forgges saledes ud over
depotets stgrrelse, og dermed reduceres de kol-
lektive bonuspotentialer. | 2014 er de kollektive
bonuspotentialer for Tradition reduceret til 0, og
de samlede henseettelser er 51,6 mio. kr. hgjere
end summen af depotet og de kollektive bonuspo-
tentialer. Der er som fglge heraf regnskabsteknisk
opstaet et tab, som basiskapitalen skal deekke pa
de 51,6 mio. kr. Dette uagtet, at selskabets kun-
der ikke har ydelsesgarantier.

Realiseret resultat for PMF

PMF kontributionsgruppen har i 2014 skabt hgje
afkast, som har medfart, at gruppen har kunnet
betale risikoforrentning til basiskapitalen og der-
med nedbringe skyggekontoen pr. 31. december
2013.



De opkreevede administrationsbidrag har ikke
kunnet deekke de faktiske omkostninger til admi-
nistration af PMF kundegruppen, hvorfor basiska-
pitalen har betalt samlet 6,9 mio. kr.

PMF-kontributionsgruppen bestar af kunder, der
har en pensionsordning med grundlagsrenter
mellem 0,5% og 3,5%. PMF-kontributionsgruppen
anses af ledelsen for at udggre en samlet gruppe i
relation til kontributionsreglerne. Denne vurdering
er foretaget pa baggrund af, at overenskomstpar-
terne har besluttet at opretholde en samlet solida-
risk gruppe. Safremt PMF-kontributionsgruppen
pa trods heraf skal opdeles i to saerskilte rente-
grupper, kan det potentielt pavirke egenkapitalen.
Pavirkningen opgjort pr. 31. december 2014 er
alene en mindre pavirkning pa egenkapitalen.

Skyggekonti 31. december 2014

Egenkapitalen og de seerlige bonushenseaettelser
har ultimo 2014 en samlet skyggekonto pa 59,2
mio. kr. Denne deekker over manglende risikofor-
rentning og deekning af underskud i henholdsvis
Traditions- og PMF-konceptet pa i alt 58,5 mio. kr.
samt en skyggekonto p& 0,7 mio. kr. som er op-
staet 31. december 2013 og endnu ikke tilbagebe-
talt.

Ved udarbejdelse af arsrapporten foretages der i
forbindelse med indregning og maling af visse
regnskabsposter en wvurdering, som omfatter
skgn, og er behaeftet med en vis usikkerhed.

Usikkerhederne ved indregning og maling vedrg-
rer i PenSam Liv primeert veerdiansaettelse af sel-
skabets investeringsaktiver, som ikke handles pa
et aktivt marked samt opggrelse af markedsvaer-
dien af de forsikringsmaessige hensaettelser.

Metoderne for fastseettelse af veerdier pa de
naevnte regnskabsposter er generelt usendrede i
forhold til udarbejdelsen af arsrapporten for 2013.
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Der foretages lgbende opdatering af skan og for-
udsaetninger ved veerdiansaettelsen.

Den starste usikkerhed ved malingen hviler pa
opggrelsen af de forsikringsmeessige hensaettel-
ser, herunder seerligt forventninger og forudseet-
ninger til levetid.

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

Under 'Aktiver og feglsomhedsoplysninger' vises
endvidere usikkerheden ved rentesendringer, fald i
aktiernes og ejendommenes veaerdi samt pavirk-
ningen ved endring i vurderingen af dgdelighed
og invaliditetshyppighed.

Begyndelsen af 2015 har veeret praeget af finan-
siel uro. En ny regering i Graekenland har skabt
forgget usikkerhed om landets tilknytning til
EURO’en. Schweiz har opgivet fastkurspolitikken
imod EURO, og der er skabt et vaesentligt pres pa
den danske krone som fglge af et voldsomt valu-
tainflow. Renterne er reduceret yderligere, med
henblik p& at holde kronen fast mod EURO'en.

PenSam Liv har en hgj andel af investeringerne
placeret i udenlandsk valuta, men har foretaget
afdeekning af de veesentligste valutarisici, og er
saledes ikke eksponeret for tab ved et eventuelt
brud pa fastkurspolitikken.

Det yderligere fald i renteniveauet i begyndelsen
af 2015 gger ekstrahensaettelserne (veerdiregule-
ring) p& de garanterede ydelser, og ligeledes pa
de ikke-pensionerede i Tradition. PenSam Liv har
afdeekket rentefglsomheden pa de koncepter,



som har garantier, og er dermed ikke pavirket
negativt af det lavere renteniveau pa disse pensi-
onskoncepter. For de ikke-pensionerede i Traditi-
on medfgrer rentefaldet, at basiskapitalen ma
deekke yderligere tab pa grund af regnskabsreg-
lerne.

Udviklingen i selskabets solvensdaekning afheen-
ger af aktiemarkederne og udviklingen i renten.
Som fglge af den nuveerende ustabilitet i marke-
derne, er udviklingen i solvensen mere volatil end
normalt, og overvages derfor ogsa lgbende.

| tilfeelde af yderligere fald i renten kombineret
med fald i aktiekurserne, kan selskabet foretage
en omtegning af policerne, for derved rent regn-
skabsteknisk at fjerne veerdireguleringen og gge
selskabets solvens.

Selskabets regnskabsmaessige resultat og udvik-
lingen i kundernes bonuspotentialer er generelt
meget afhaengig af udviklingen i investeringsafka-
stet.

Investeringsmarkederne er i begyndelsen af 2015
praeget af en vaesentlig uro, herunder af spekula-
tion i den danske valuta, og dermed en unormal
situation. Det forventes at der i lgbet af 2015 vil
veere et forsigtigt men stabilt gkonomisk opsving.

Samlet er det forventningen at 2015 i afkastmaes-
sige sammenhaenge vil blive et udfordrende ar, og
der forventes ikke afkast i det niveau, der er reali-
seret i 2014.

Der forventes en fortsat reduktion af administrati-
onsomkostningerne i PenSam Liv, sammenholdt
med 2014-niveauet.

En planlagt opdeling af Tradition i to seerskilte
kontributionsgrupper vil kunne pavirke PenSam
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Liv’'s resultat i 2015 negativt, idet det ikke forven-
tes, at det tab basiskapitalen skal deekke, er fuldt
ud tilbagebetalt i 2015. Opdelingen medfarer lige-
ledes en reduktion af det individuelle solvensbe-
hov. De forelgbige beregninger viser at tabet ved
opdeling pr. 1. januar 2015 er opgjort til et niveau
pa 330 mio. kr. Solvensbehovet reduceres i sam-
me forbindelse med ca. 1 mia. kr.

Opdelingen udfordres ligeledes af regnskabsreg-
lerne, idet opdelingen rent regnskabsteknisk vil
kunne gge det tab, som basiskapitalen skal daek-
ke i tilfeelde af rentefald. Da renten er faldet siden
1. januar 2015, er tabet derfor efterfglgende for-
gget. Basiskapitalens tab er falsomt overfor udvik-
lingen i renten og derfor fglges udviklingen heri
teet.

Som falge af den planlagte opdeling forventes der
et negativt resultat for 2015, men det regnskabs-
maessige resultat er meget afheengig af udviklin-
gen i renten.



Risikostyring og
kapitalforhold

Kapitalforhold og risikostyring er centrale omrader
i forhold til den Igbende styring af selskabet.

Risikostyring skal sikre, at der aktivt tages stilling
til, hvilke risici selskabet vil patage sig, og hvordan
de veesentligste risici handteres. Risikostyring og
accept af risici vurderes altid under hensyntagen
til selskabets  fastsatte  forretningsmodel,
strategiske malseaetninger, den valgte risikoprofil
samt den kapital der er til radighed.

Det er en af bestyrelsens opgaver at vurdere
selskabets risici og kapitalforhold. | 2014 har dette
veeret draftet som et seerskit tema pa to
bestyrelsesmgder.

Bestyrelsen har gennemgaet og vurderet PenSam
Liv's veesentligste risici, og vurderet risikovillighed,
risikotolerance og kapitalbehov.

Ud fra de identificerede risici fastleegger
bestyrelsen selskabets politikker og retningslinjer.
Disse og godkendes arligt af
bestyrelsen.

revurderes

Selskabet har en risikokomité, hvis primeere
opgaver bestér af overvagning af risici, vurdering
og sikring af en velfungerende risikostyrings-
proces og evaluering af selskabets kapital- og
solvenssituation.

Den praktiske udfgrelse af risikostyringen er
forankret i en selvsteendig risikostyringsfunktion,
som lghende modtager rapportering fra hele
organisationen ved identifikation af nye risici.
Risikostyringsfunktionen  sikrer en ensartet
behandling af foretager vurdering af
vaesentligheden af risici samt rapportering heraf,
og overvager lgbende de identificerede risici samt
de handlinger, der er igangsat for at reducere
risici. Samtidig registreres samtlige identificerede
risici i et risikosystem, som tydeligger

risici,
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sammenhaengen mellem risici,

selskabets kontrolmilja.

haendelser og

De vaesentligste risici vedrgrer finansielle risici,
forsikringsmaessige risici samt operationelle risici.

Finansielle risici bestar primaert af markeds- og
modpartsrisici, og er primaert relateret til tab pa
selskabets investeringsaktiver.  Markedsrisici
omfatter renterisici, aktierisici, ejendomsrisici,
valutarisici samt kreditspaendrisici.

Styring af de finansielle risici tager udgangspunkt i
investeringsstrategien samt politikker og retnings-
linjer for markedsrisici. Investeringsstrategien er
fastlagt seerskilt for hvert af de tre pensions-
koncepter Fleksion, Tradition og PMF, idet de tre
pensionskoncepter har forskellige risikoprofiler.

Af PenSam Liv's politikker og retningslinjer
fremgéar blandt andet krav til sammensaetning af
investeringerne, anvendelse af benchmark mv.
Investeringerne sammensaettes, sa risikoen i
investeringsportefglien spredes, sa der ikke er for
stor en afhaengighed af en enkelt aktivklasse eller
et enkelt aktiv.

Bestyrelsen har endvidere fastlagt et risikobudget
for markeds- og modpartsrisici, som risiko-
forbruget skal holdes inden for. Der afrapporteres
til bestyrelsen  ved
overskridelser. Der er ligeledes lgbende afrap-
portering pa afkast.

eventuelle ramme-

Selskabet har en beholdning af
renteafdeekningsinstrumenter grundet garantier i

PMF-konceptet og for pensionerede i Tradition.

Der er ligeledes i politikker og retningslinjer fastsat
rammer for modpartsrisici for at sikre en hgj
bonitet og spredning pd modpartsrisici.



Forsikringsmaessige  risici  omfatter

invaliditets- og levetidsrisiko.

primeert

En veesentlig risiko i PenSam Liv er relateret til
usikkerheden i kundernes levetid. PenSam Liv's
kunder har livsvarige alderspensioner, som Vvil
medfare gevinster eller tab, safremt de forventede
og faktiske levetider afviger.

Selskabet forholder sig som minimum arligt til
udviklingen i kundernes levetid. Ved stigende
levetid foretages der yderligere henseettelser til at
deekke de fremtidige forpligtigelser.

Der sker endvidere en revurdering af de
forventninger om kundernes levetid, som indgar i
selskabets prognoseberegninger, som udtryk for
de forventede pensioner. Dette for at sikre at
kunderne har et godt grundlag for at vurdere de
gkonomiske forhold ved pensionering.

Operationelle risici er defineret som tab som fglge
af uhensigtsmeessige eller mangelfulde interne
procedurer, menneskelige og systemmeessige fejl,
eller som fglge af eksterne begivenheder,
herunder juridiske risici.

Operationelle risici opstar saledes som fglge af
fejl eller mangler i processer, eller som fglge af
udefrakommende  forhold, som medfgrer
gkonomiske tab eller tab af omdgmme. Selskabet
har, for at reducere risikoen for tab som fglge af
operationelle sig, at
implementeret forretningsgange og defineret
interne kontroller, som skal imgdekomme dette.

risici, sikret der er

Fglsomhedsberegninger er anfert i note 35 til
arsrapporten. Fglsomhedsberegningerne viser
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pavirkningen pa basiskapitalen ved fald og
stigninger i for eksempel rente eller aktiekurser.

Finanstilsynet har af hensyn til ensartet
beskyttelse af forsikringstagerne indfgrt regler om
beregning af solvensbehovet fra 1. januar 2014.
Det betyder, at de fremtidige Solvens ll-regler for
beregning af kapitalkrav finder anvendelse ved
selskabets opggrelse af solvensbehov. Samtidig
er der i 2014 indfert overgangsregler for

beregning af henseettelser til  brug for
solvensberegning.
Solvens ll-regler, som ud over solvens- og

regnskabsmaessige krav, ogsa omhandler nye
krav til ledelsessystemet og rapportering, skal
veere endeligt implementeret pr. 1. januar 2016.

Solvensbehovet er fra 1. januar 2014 beregnet
efter standardmodellen og en partiel intern model
for levetid. Sidstneevnte er defineret af den
danske forsikringsbranche, da EU's standard-
metode for solvensbehov vedrgrende
levetidsrisiko ikke harmonerer med de danske
krav i forhold til henseettelser under tilsynets
levetidsbenchmark.



Specifikation af individuelt solvensbehov, i

mio. kr.

Risiko for laengere levetid
@vrige forsikringsrisici

Forsikrings- og omkostnings-risici i
alt

Markedsrisici i alt

Operationelle og strategiske risici i alt
Samlede risici

Diversifikation

Samlet tabspotentiale

Daekning af bonuspotentialer

Individuelt solvensbehov
Kapitaltilleeg (ORSA)

Individuelt solvensbehov

Udvikling i solvenskrav, i mio. kr.

Solvens |-Krav 1616

Individuelt solvenskrav 1712

Mio. kr.
917,8
7.968,4

8.886,2
11.960,0

226,6
21.072,8
-4.288,5
16.784,3
14.605,8
2.178,5
435,0
2.613,5

1.856

2.613

Jeevnfar ovenstdende udger kapitalkravet 1.856,2
mio. kr. | forhold til nggletallet for solvensdaek-
ningen opggres kapitalkravet i forhold til Solvens
I-kravet. PenSam Liv’s basiskapital udgar 4.055,0
mio. kr., og der er sdledes en solvensdaekning pa

218,5%.

Det individuelle solvensbehov er dog stgrre end
Solvens I-kravet, og solvensdeekningen i forhold til
det individuelle solvensbehov udggr 155,2%.
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Selskabsledelse og organi-
sation

God selskabsledelse skaber veerdi for selskabet,
og er medvirkende til at forbedre selskabets for-
retning til fordel for vores kunder.

PenSam Liv forholder sig derfor Igbende til de
geeldende danske anbefalinger fra Komiteen for
god selskabsledelse samt til det af Finansradet
udarbejdede ledelseskodeks. De anbefalinger
som giver mening, og skaber veerdi for PenSam
Liv, anvendes som elementer i ledelsen af sel-
skabet.

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

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

Bestyrelsen bestar af seks generalforsamlings-
valgte medlemmer, hvoraf to medlemmer er no-
mineret af Danske Regioner/KL, to medlemmer er
nomineret af FOA, og to medlemmer er uafheeng-
ige seerligt kyndige. Derudover er et medlem valgt
af repraesentantskabet, og fire medlemmer er
valgt af medarbejderne i PenSam Liv.

| 2014 er Regionsradsmedlem Per Larsen indtradt
som bestyrelsesformand og Byrddsmedlem Ivan
Hansen som neestformand. Regionsradsformand
Jens Stenbaek og Borgmester Thomas Gyldal
Petersen er udtradt af bestyrelsen. Portgr Ebbe
Dalsgaard har erstattet faglig sekreteer Erik Fi-
scher Mikkelsen som valgt af Repreesentantska-
bet. Socialpolitisk konsulent Martin Kaag har er-
stattet afdelingschef Anders Pabian som medar-
bejdervalgt bestyrelsesmedlem.
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Bestyrelsesmedlemmerne veelges for en periode
pa et ar. Bestyrelsen har afholdt ti bestyrelsesmg-
der samt seks skriftlige mgder i 2014.

Bestyrelsen fastleegger forretningsmodellen og
den overordnede strategi for selskabet. Samtidig
har bestyrelsen ansvaret for at anseette en direkti-
on samt at fare tilsyn med, at direktionen vareta-
ger sine opgaver tilfredsstillende.

Ledelse af en finansiel virksomhed som PenSam
Liv kreever en bestyrelsessammenseetning med
brede kompetencer. Der er fortsat stigende krav til
bestyrelsen.

Bestyrelsen vurderer jeevnligt, 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.

Bestyrelsen gennemfarer arligt en selvevaluering
af bestyrelsens kompetencer og samarbejde,
ligesom der foretages en arlig evaluering af besty-
relsens samarbejde med direktionen.

Bestyrelsen har fokus p& at sikre de ngdvendige
kompetencer ved bestyrelsens sammenseetning.

Bestyrelsens malsaetning for den k@nsmaessige
fordeling er, at der inden den 1. april 2017 skal
veere en kgnsmeessig fordeling i bestyrelsen, hvor
mindst to ud af bestyrelsens seks generalforsam-
lingsvalgte bestyrelsesmedlemmer udger det un-
derrepreesenterede kgn.

Den kgnsmaessige fordeling i bestyrelsen blandt
de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlem-
mer udggr pr. 31. december 2014 en kvinde og
fem meend.



Bestyrelsen i PenSam Liv har besluttet ikke at
udarbejde en politik for den kgnsmaessige sam-
menseetning i de gvrige ledelsesorganer, idet der
allerede er en ligelig kansmaessig fordeling i sel-
skabet. Pr. 31. december 2014 udggr fordelingen
fem meend og fire kvinder blandt direktionen og
ledelseslaget under direktionen i PenSam Liv.

Direktgr Charlotte Stokkebye fratrddte med ud-
gangen af april 2014. Direktionen udggres heref-
ter af to direktgrer: Helen Kobaek og Torsten Fels.
Direktionen har tillige direktionsposter i andre
selskaber 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 lgsbende tilsyn med dens indsats.

PenSam Liv har nedsat et revisionsudvalg besta-
ende af to medlemmer, som ligeledes er med-
lemmer 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 inden for regnskabs-
vaesen eller revision i henhold til de geeldende
retningslinjer, séledes at revisionsudvalget som
helhed har de forngdne kompetencer.
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Revisionsudvalget har afholdt otte mgder i 2014
og rapporterer Igbende til bestyrelsen.

PenSam gruppen har etableret en raekke interne
komiteer pa tveers af selskaberne, som skal sikre
velfungerende processer samt optimal prioritering
for PenSam gruppen som helhed med respekt for
det enkelte selskab.

Risikokomité

Risikokomitéens primeere opgaver bestar af over-
vagning af risici, vurdering og sikring af en velfun-
gerende risikostyringsproces samt evaluering af
selskabets kapital- og solvenssituation. Komitéen
bestar af selskabets direktion samt governancedi-
rektgren.

Investeringskomité

Investeringskomitéen har ansvaret for at overvage
selskabets investeringer, herunder evaluere inve-
steringsafkastet og drgfte forventede investerings-
titag samt, at vurdere og sikre en velfungerende
organisering samt processer pa investeringsom-
radet. Komitéen bestar af selskabets direktion
samt investeringsdirektgren.

It-governanceboard

It-governanceboardet skal sikre, at der foretages
en samlet prioritering af it-projekter med baggrund
i selskabets samlede behov, sa der sikres stram
styring af portefaljens forbrug med hensyn til res-
sourcer, gkonomi og lgsningsdesign. Boardet
bestar af selskabets direktion samt it-direktaren,
forretningsudviklingsdirektgren og gkonomidirek-
taren.



PenSam har i 2014 etableret en samlet whist-
leblowerordning for selskaber i PenSam gruppen.

Formalet med whistleblowerordningen er, at med-
arbejdere via en seerlig uafhaengig og selvsteendig
kanal anonymt kan indberette overtreedelser eller
potentielle overtreedelser af den finansielle lovgiv-
ning begaet af selskabet - herunder selskabets
medarbejdere eller medlemmer af bestyrelsen.

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

Selskabets regnskabsafleeggelse og de interne
kontroller som er forbundet med den finansielle
rapportering, revideres af en uafhaengig, ekstern
revisor, som er valgt pa selskabets ordinzere ge-
neralforsamling. Den eksterne revisor varetager
aktioneerens og offentlighedens interesser, og
afleegger rapport til bestyrelsen gennem en skrift-
lig revisionsprotokol. Ekstern revisor afgiver en
pategning pa selskabets arsrapport.

Selskabets interne revision reviderer regelmaes-
sigt selskabets forretningsgange og interne kon-
troller for at vurdere kvaliteten og hensigtsmees-
sigheden heraf. Den interne revisionschef afgiver
ligeledes en pategning pa selskabets arsrapport.
Den interne revisionschef refererer direkte til sel-
skabets bestyrelse. Der er seks ansatte i intern
revision.

Bestyrelsen for PenSam Liv har vedtaget en af-
Ignningspolitik i overensstemmelse med bekendt-
ggrelse om Ignpolitk samt  oplysnings-
forpligtelser, som omfatter bestyrelsen, direktio-
nen samt gvrige ansatte, hvis aktiviteter har vee-
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sentlig indflydelse pd PenSam Liv's risikoprofil.
Lenpolitikken kan ses pa www.pensam.dk/loen-
politikker.

Det er PenSam Liv's malsaetning at anszette og
fastholde de bedst kvalificerede medarbejdere i
markedet, for at sikre at selskabets opgaver kan
lgses effektivt og professionelt.

Samtidig gnsker PenSam Liv ikke, at aflgnningen
skal give incitament til at pafgre selskabet en
ungdvendig risiko. Bade bestyrelse, direktion og
ledende medarbejdere modtager et fast honorar,
og er ikke omfattet af nogen former for incita-
mentsaflgnning eller performanceafhaengig lgn.

Vederlag til bestyrelse, direktion samt ansatte,
hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse pa Pen-
Sam Liv’s risikoprofil, fremgar af note 9.

PenSam Liv er en del af en finansiel koncern, som
tilbyder finansielle produkter til vores kunder inden
for pension, forsikring og bank.

PenSam Liv er et 100% ejet datterselskab af
PenSam Holding A/S. PenSam Holding A/S ejes
af FOA — Fag og Arbejde samt af Pensionskassen
PenSam. PenSam Liv indgar i PenSam koncer-
nen, der har hovedsaede i Farum. Koncernstruktu-
ren fremgar af figuren pa naeste side.

PenSam Liv har i 2014 varetaget drift af selska-
berne i PenSam koncernen samt Pensionskassen
PenSam, der indgar i PenSam gruppen.

PenSam Liv har 296 ansatte.

PenSam Liv har i 2014 forestaet forretningsdriften
af vaesentlige dele af PenSam gruppens aktivite-
ter.



PenSam gruppen bestar af PenSam koncernen,
Pensionskassen PenSam samt Kapitalforeningen
PenSam Invest.

PenSam koncernen er opdelt i tre forretningsom-
rader, Pension, Forsikring og Bank, jeevnfar ne-
denstaende koncerndiagram, og betjenes af syv
resultatcentre.

Bestyrelsen og direktionen har det overordnede
ansvar for selskabets interne kontrol og risikosty-
ring i forbindelse med regnskabsafleeggelsen. Den
interne kontrol og risikostyring er tilrettelagt sale-
des, at halvars- og arsrapporten aflaegges i over-
ensstemmelse med lovgivningens krav og sikrer,
at vaesentlige fejl og uregelmaessigheder omkring
regnskabsafleeggelsen forebygges eller opdages
og korrigeres.

Kontrolmiljg

De veaesentlige elementer i kontrolmiljget er en
hensigtsmeessig organisation, herunder behgrig
funktionsadskillelse samt interne politikker og
forretningsgange indeholdende beskrivelse af
kontroller samt procedurer.

Risikovurdering

Der foretages lgbende 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 saerlig 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
danner grundlag for regnskabsafleeggelsen, sale-
des at risikoen for fejl i halvars- og arsrapporterne
reduceres til et acceptabelt niveau.

Kontrollerne omfatter blandt andet attestationer,
afstemninger, analyser, funktionsadskillelse samt
generelle it-kontroller.

Overvagning og rapportering

Selskabet anvender systemer og manuelle res-
sourcer til at overvage de data, der danner grund-
lag for den gkonomiske rapportering. Eventuelle
svagheder og veesentlige fejl korrigeres gjeblikke-
ligt, og rapporteres til selskabets haendelsesop-
samling for operationelle risici.
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Samfundsansvar

PenSam Liv's overordnede mal er at sikre kun-
dernes indtaegt ved alder, invaliditet og dgd. Det
ggr PenSam Liv ved at levere arbejdsmarkeds-
pensionsordninger til kunderne og ved at tilbyde
mulighed for pensionsforsikringer.

Det er vores opgave at forvalte det ansvar bedst
muligt i respekt for kundernes behov og for kun-
dernes penge — og under hensyntagen til at veere
en socialt ansvarlig virksomhed.

Selskabets samfundsansvar er nedskrevet i en
samlet politik.

Indsatsomraderne omfatter primeert falgende:

1. kunder og produkter, herunder forebyggelse

2. medarbejdere

3. andre samfundsmaessige hensyn, herunder
investeringer og skattebetalinger.

Selskabet har ikke seerskilte politikker for at re-
spektere menneskerettighederne og reducere
klimapavirkningerne, men elementer heraf indgar i
selskabets samlede politik for samfundsansvar og
politik for markeds- og modpartsrisici.

Forméalet med en arbejdsmarkedspension er at
sikre kunderne gkonomisk tryghed — bade gen-
nem opsparing til livsvarig alderspension, og ved
at tilbyde produkter, som sikrer kunderne gkono-
misk tryghed ved sygdom, dgd, tab af arbejdsev-
ne eller lignende haendelser.

Arbejdsmarkedspensionsordningerne sikrer sam-
men med de offentligt finansierede pensioner, at
alle befolkningsgrupper far en gkonomisk tryg
alderdom og sikring ved sygdom og dgd inden
pensionsalder. | takt med udbygningen af ar-
bejdsmarkedspensionsordningerne er pensions-
udbetalingerne for den enkelte dansker steget.
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Samtidig mindskes indkomstforskelle mellem
pensionister og personer pa arbejdsmarkedet.

Kunderne i PenSam Liv er overrepraesenteret i
forhold til lidelser i ryg- og bevaegeapparatet, som
giver mange sygedage, nedsat arbejdsevne og
fgrtidspensionering.

PenSam Liv var blandt de fgrste pensionsselska-
ber, som aktivt begyndte at arbejde med at fast-
holde kunderne pa arbejdsmarkedet.

Foruden at skabe vaerdi for kunderne bade men-
neskeligt og gkonomisk bidrager selskabets fore-
byggelsesindsats til offentlige besparelser pa for
eksempel de sociale, beskeaeftigelsesmeessige,
uddannelsesmaessige og sundhedsmaessige om-
rader.

Ministeriet for Sundhed og Forebyggelse har i
2014 besluttet at stgtte PenSam's forebyggelses-
indsatser "SundhedsKompasset” og "BeatCamp”
med hver 5 mio. kr. Det gger vores muligheder for
at imgdekomme kundernes behov. Vi modtager
stgtten over en arraekke.

Stgtten er desuden en anerkendelse af PenSam's
store og systematiske forebyggelsesindsats, her-
under at vores metoder til forebyggelse virker.

P& PenSam’s hjemmeside www.pensam.dk fin-
des yderligere information om PenSam’s konkrete
initiativer pa forebyggelsesomradet.

En meget veesentlig del af selskabets veerdiska-
belse sker igennem medarbejderne. Selskabet er
derfor afhaengig af at tiltreekke og fastholde mar-
kedets bedste medarbejdere for at kunne effektu-
ere pa den fastlagte strategi.

Overordnet gnsker PenSam at tilbyde et spaen-
dende og udfordrende arbejdsmilijg med fokus pa



medarbejderens udvikling. Der afholdes arligt
medarbejdertilfredshedsundersggelser med hen-
blik pa& at male medarbejdertilfredshed og identifi-
cere indsatsomrader for ledelsen i PenSam. Som
led i at sikre gode medarbejdervilkar er der indga-
et overenskomster, nedsat et aktivt samarbejds-
udvalg, og der afholdes arlige medarbejderudvik-
lingssamtaler, hvor der drgftes trivsel, medarbej-
derspecifikke mal og udvikling for det kommende
ar. Endvidere er der etableret politikker, som fast-
laegger principper for adfeerd generelt, handtering
af kriser mv.

Bestyrelsen har fokus pa ansvarlighed i forbindel-
se med investeringer. Derfor stiller PenSam Liv
krav til de selskaber, der investeres i. Kravene
bygger p& en raekke internationale konventioner
og aftaler.

Investeringsportefglien gennemgads jeevnligt i
samarbejde med et screeningsbureau, EIRIS.
Hvis det konstateres, at selskaberne ikke lever op
til kravene, indleder vi en dialog med selskabet.
Hvis dialogen ikke medfgrer forbedringer, kan
selskabet ende med at komme pa Udelukkelsesli-
sten. PenSam Liv har mere end 80 selskaber pa
Udelukkelseslisten. Udelukkelseslisten og de in-
ternationale konventioner, der screenes for, kan
ses pa www.pensam.dk/etik.

Ud over dialog benytter selskabet sig ogsa af
retten til at stemme pa generalforsamlinger i de
selskaber, vi investerer i. Der stemmes efter et
saet retningslinjer, som er besluttet af bestyrelsen.
Det betyder blandt andet, at der stemmes for for-
slag om tiltreedelse eller overholdelse af de kon-
ventioner og aftaler, der screenes for, og at der
stemmes for forslag, der stgtter op om principper-
ne for god selskabsledelse (corporate gover-
nance). Ved udgangen af 2014 er PenSam Liv i
dialog med mere end 280 selskaber verden over,
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og vi har i 2014 stemt ved 1.300 udenlandske
generalforsamlinger om mere end 17.000 emner.
Ca. 2.300 gange har vi stemt anderledes end
selskabets ledelse.

Det vurderes, at det samlede pres fra PenSam Liv
og andre investorer har en positiv effekt i forhold
til at pavirke selskaber til i hgjere grad at tage et
ansvar for samfund og miljg.

Som et tiltag til at sikre ansvarlige investeringer,
praktiserer PenSam Liv fuld offentlighed om alle
investeringer i bgrsnoterede selskaber og unote-
rede kapitalandele. P& www.pensam.dk/Om-
PenSam/Investering har kunder og andre inte-
ressenter mulighed for Igbende at fglge med i,
hvilke selskaber der investeres i.

PenSam Liv bidrager gennem skattebetalinger
med betydelige belgb til den danske stat, bade
gennem direkte skattebetalinger sdsom selskabs-
skat samt indirekte skattebetalinger sasom lgn-
sum og ejendomsskat. Selskabets politik p& om-
radet er til enhver tid at overholde det gaeldende
lovgrundlag samt retningslinjer pd omradet.

Endvidere varetager PenSam Liv skatteopkraev-
ningen for en raekke direkte og indirekte skatter.
For selskabets medarbejdere indeholdes der A-
skat og arbejdsmarkedspension, og for selskabets
kunder indeholdes der pensionsafkastskat, ar-
bejdsmarkedsbidrag, A-skat p& pensionsudbeta-
linger, statsafgift, boafgift og lignende.



PenSam Liv har i de seneste to ar betalt falgende

skatter og afgifter:

Skatter og afgifter
Skattebetaling fra PenSam Liv
Selskabsskat

Lensum

Ejendomsskat

I alt, mio. kr.

Skattebetaling fra medarbejdere
A-skat

Arbejdsmarkedsbidrag

I alt, mio. kr.

Skattebetaling fra kunder
Pensionsafkastskat
Arbejdsmarkedsbidrag, indbetalinger
A-skat

Statsafgift

Boafgift

| alt, mio. kr.

Samlet bidrag i alt, i mio. kr.

2014

18,3
30,2

1,4
49,9

69,0
16,3
85,3

1.208,0
446,6
335,4
945,7

18,1

2.953,8

3.089,0

2013

0,0
26,8
2,7
20,7

70,3
16,6
86,9

326,7
424,9
303,4
282,7
17,4
1.355,1

1.462,7
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Ledelse, revision og
ansvarshavende aktuar

Helen Kobaek
Torsten Fels

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Valgt af generalforsamlingen Strandvejen 44, 2900 Hellerup

Nomineret af Danske Regioner/KL
Regionsrddsmedlem Per Larsen (formand)
Byr&ddsmedlem lvan Hansen (nsestformand) Revisionschef Palle Mortensen

Nomineret af FOA — Fag og Arbejde

Forbundsformand Dennis Kristensen Jens-Peder Vinkler
(neestformand)

Forbundsnaestformand Mona Striib

Adm. direktar Jargen Klejnstrup
Direktar Niels Henrik Lehde Pedersen

Valgt af repreesentantskabet
Portgr Ebbe Dalsgaard

Valgt af medarbejdere i PenSam Liv
Socialpolitisk konsulent Martin Kaag
Juridisk konsulent Birthe Ullbaek Petersen
@konomisk konsulent Jan Reinmark
Udviklingschef Merete Refshauge Wind

Direktar Niels Henrik Lehde Pedersen (formand)*
Adm. direktar Jargen Klejnstrup

Benny Buchardt Andersen
Ulla Benediktson

Astrid Carlsen

Morten Stokholm Christiansen
Christine Loft Hunderup
Kenneth Egelund Schmidt
Peter @stergaard

*Direktgr Niels Henrik Lehde Pedersen er selskabets medlem af revisionsudvalget med seerlige kvalifikationer inden for
regnskab og revision. Direktgr Niels Henrik Lehde Pedersen har i 2006-2013 veeret leder af Group Risk Control i Dong
Energy med ansvar for kontrol af finansielle og relaterede operationelle risici.
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Repraesentantskab

Pa generalforsamlingen i PenSam Liv den 7. april
2014 blev fglgende medlemmer valgt il
repraesentantskabet:

Ann Christina Bank

Dennis Vagtborg Christensen
Vibeke Kaergaard Christensen (indtil 31.10.2014)
Ebbe Dalsgaard

Vibeke Dam (fra 31.10.2014)
Hans Christian T Enevoldsen
Kirsten Solvejg Gerdes
Hanne Hansen

Elsebeth Kaysen

Hanne Kjeldsen

Allan Kjeergaard-Pedersen
Dorrit Marianne Knudsen
Sgren Larsen

Erik Fischer Mikkelsen*

Palle Nielsen

Hanne Skyum Pedersen
Jesper Priskorn

Margit Olesen Simonsen
Lone Karin Snedker

Anne Marie Stick

Marianne Libbers Sgndberg

Karen Munk Andersen

Jytte Christensen

Karen Inger Christensen

Mette Krohn Gade

Tina Malene Hansen

Torben Jensen (indtil 02.09.2014)
Saren Kofoed

Ea Hgijholt Kristensen

Bente Malmberg

Niels Mortensen

Inge-Lise Pedersen (fra 02.09.2014)
Susanne Hedegaard Presthi
Birgitte Damsgaard Rasmussen
Jonna Rgnnest

Jakob Sglvhgj

Tine Thordén**

* Bestyrelsesmedlem i PenSam Liv
** Suppleant i PenSam Liv
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Yee Mei Yip Bargejani
Berit Jakobsen
Annette Bredal Jensen
Edel Jepsen

Gina Liisborg

Pia Heidi Nielsen
Viola Marie @rbeek

Reiner Burgwald
Jargen Markussen
Kai Lykke Munk
Marinus Nielsen
Brian Vittrup

Grethe Guldager Mgldrup (fra 19.09.2014)
Lars Henrik Dorf Nielsen

Bo Staal (indtil 19.09.2014)

John Kristensen Sghy



Ledelseshverv mv.

Helen Kobeek, fadt 1949

Direktgr 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), Det
Danske Selskab for Forsikringsret - AIDA (for-
mand).

Torsten Fels, fadt 1959
Direktgr i PenSam Liv forsikringsaktieselskab,
PenSam Forsikring A/S og PenSam Bank A/S.

Charlotte Stokkebye, fadt 1961
Fratradt den 29.04.2014.

Per Larsen, fadt 1965 (formand)
Regionsradsmedlem i Region Nordjylland.
Indtradt i bestyrelsen 01.06.2014. Valgperioden
udlgber 18.03.2015.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter
Danske Regioners bestyrelse.

Ivan Hansen, fgdt 1951 (naestformand)
Byradsmedlem.

Indtradt i bestyrelsen 01.06.2014. Valgperioden
udlgber 18.03.2015.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter
Sorg Forsyningsservice A/S (neestformand), Sorg
Spildevand A/S (neestformand), Sorg Vand A/S
(neestformand), Sorg Forsyning (naestformand) og
AffaldPlus.

Dennis Kristensen, fgdt 1953 (naestformand)
Forbundsformand i FOA - Fag og Arbejde.
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Indtradt i bestyrelsen 29.11.2002. Valgperioden
udlgber 18.03.2015.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter
FOA - Fag og Arbejde's hovedbestyrelse, LO's
Daglige Ledelse, LO's hovedbestyrelse, PenSam
Bank A/S (formand — fratrddt 08.04.2014), Pen-
Sam Forsikring A/S (formand - fratradt
08.04.2014), PenSam Holding A/S (formand),
Pensionskassen PenSam (neestformand).

Ebbe Dalsgaard, fgdt 1952

Portar.

Indtradt i bestyrelsen 07.04.2014. Valgperioden
udlgber 18.03.2015.

Martin Kaag, fadt 1972

Socialfaglig konsulent.

Indtradt i bestyrelsen 13.10.2014. Valgperioden
udlgber april 2017.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter
PenSam Liv forsikringsaktieselskab (bestyrelses-
suppleant — fratradt 13.10.2014).

Jargen Klejnstrup, fgdt 1953

Direktar i Bluegarden A/S og Bluegarden Holding
A/S.

Indtradt i bestyrelsen 04.04.2013. Valgperioden
udlgber 18.03.2015.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter
Hotel Koldingfijord (formand), Bluegarden AS,
Norge (formand), Bluegarden AB, Sverige (for-
mand).

Niels Henrik Lehde Pedersen, fgdt 1956
Direktar i NLP-Risk Holding IVS og TIP IVS (per-
sonligt ejede selskaber).

Indtradt i bestyrelsen 27.04.2009. Valgperioden
udlgber 18.03.2015

Mona Striib, fadt 1961

Forbundsneestformand i FOA - Fag og Arbejde.
Indtradt i bestyrelsen 04.11.2004. Valgperioden
udlgber 18.03.2015.



@vrige bestyrelses- og organisationsposter
FOA - Fag og Arbejde's hovedbestyrelse, For-
handlingsfeellesskabets bestyrelse og forhand-
lingsudvalget, LO's hovedbestyrelse, , PenSam
Bank A/S (formand - tiltradt 08.04.2014), PenSam
Forsikring A/S (formand - tiltradt 08.04.2014)
PenSam Bank A/S (naestformand - fratradt
08.04.2014), PenSam Forsikring A/S (naestfor-
mand — fratradt 08.04.2014) og PenSam Holding
A/S.

Birthe Ullbeek Petersen, fadt 1957

Juridisk konsulent i PenSam.

Udtradt 04.04.2013. Indtradt igen 01.10.2013.
Valgperioden udlgber april 2017.

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

Jan Reinmark, fgdt 1957

@konomisk konsulent i PenSam.

Indtradt i bestyrelsen 17.06.1993. Valgperioden
udlgber april 2017.

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

Merete Refshauge Wind, fadt 1956
Udviklingschef i PenSam.

Indtradt i bestyrelsen 27.04.2009. Valgperioden
udlgber april 2017.

Udtradt af bestyrelsen 01.06.2014
Jens Stenbeek, fadt 1959
Thomas Gyldal Petersen, fadt 1975

Udtradt af bestyrelsen 13.10.2014
Anders Pabian, fgdt 1976

Udtradt af bestyrelsen 07.04.2014
Erik Fischer Mikkelsen, fgdt 1954
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Selskabet har ikke haft engagementer med og
sikkerhedsstillelser fra bestyrelsesmedlemmer og
direktgrer eller med selskaber, hvori de naevnte
personer er direktgrer eller bestyrelses-
medlemmer.



Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har i dag behandlet og
godkendt  arsrapporten for PenSam  Liv
forsikringsaktieselskab for regnskabséaret 2014.

Arsregnskabet aflaegges i overensstemmelse med
Lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt
af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar til 31. december 2014.

Farum, den 25. februar 2015

Helen Kobaek

Per Larsen, formand

Dennis Kristensen, naestformand

Jorgen Klejnstrup

Mona Striib

Birthe Ullbaek Petersen

Merete Refshauge Wind
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Endvidere er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen indeholder en retvisende
redeggrelse for udviklingen i selskabets aktiviteter
og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som

selskabet kan péavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Torsten Fels

Ivan Hansen, naestformand

Ebbe Dalsgaard

Niels Henrik Lehde Pedersen

Martin Kaag

Jan Reinmark



Intern revisors erklaeringer

Vi har revideret arsregnskabet for PenSam Liv
forsikringsaktieselskab for regnskabsaret 1. januar
- 31. december 2014, der omfatter resultatopgo-
relse, balance, egenkapitalopggrelse og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter Lov om finansiel
virksomhed.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med Lov om finansiel virk-
somhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for
at udarbejde et arsregnskab uden veesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Den udfgrte revision

Revisionen er udfgrt pa grundlag af Finanstilsy-
nets bekendtggrelse om revisionens gennemfg-
relse i finansielle virksomheder mv. samt finansiel-
le koncerner og efter internationale standarder om
revision. Dette kreever, at vi planleegger og udfg-
rer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af
sikkerhed for, at arsregnskabet ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation. Vores revision har om-
fattet 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 selskabets rappor-
teringsprocesser og veesentlige forretningsmaes-
sige risici.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshand-
linger for at opna revisionsbevis for belgb og op-
lysninger i arsregnskabet. De valgte handlinger
afhaenger af revisors vurdering, herunder vurde-
ring af risici for veesentlig fejlinformation i arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, der er relevant for virksomhedens
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udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvi-
sende billede. Forméalet hermed er at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter om-
staendighederne. En revision omfatter endvidere
vurdering af, om ledelsens valg af regnskabsprak-
sis er passende, og om ledelsens regnskabs-
meessige skgn er rimelige samt en vurdering af
den samlede praesentation af arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt
af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabséret 1. januar - 31. december 2014 i over-
ensstemmelse med Lov om finansiel virksomhed.

Det er tillige vores opfattelse, at de etablerede
forretningsgange og interne kontrolprocedurer,
herunder den af ledelsen tilrettelagte risikostyring,
der er rettet mod selskabets rapporteringsproces-
ser og veesentlige forretningsmaessige risici, fun-
gerer tilfredsstillende.

Vi har i henhold til Lov om finansiel virksomhed
gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tilleeg til den gen-
nemferte revision af arsregnskabet. Det er pa
denne baggrund vores opfattelse, at oplysninger-
ne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet.

Farum, den 25. februar 2015

Palle Mortensen
Revisionschef



Den uafhaengige revisors
erkleeringer

Til aktionaeren i PenSam Liv forsikringsaktiesel-
skab.

Vi har revideret arsregnskabet for PenSam Liv
forsikringsaktieselskab for regnskabsaret 1. januar
- 31. december 2014, der omfatter resultatopga-
relse, balance, egenkapitalopggrelse og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter Lov om finansiel
virksomhed.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med Lov om finansiel virk-
somhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for
at udarbejde et arsregnskab uden veesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Revisors ansvar og den udfarte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om
arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi
har udfart revisionen i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og yderlige-
re krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette krae-
ver, at vi overholder etiske krav samt planleegger
og udfarer revisionen for at opna hgj grad af sik-
kerhed for, om &rsregnskabet er uden veesentlig
fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshand-
linger for at opna revisionsbevis for belgb og op-
lysninger i arsregnskabet. De valgte handlinger
afhaenger af revisors vurdering, herunder vurde-
ring af risici for veesentlig fejlinformation i arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, der er relevant for virksomhedens
udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvi-
sende billede. Formélet hermed er at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter om-
steendighederne, men ikke at udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering
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af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er pas-
sende, og om ledelsens regnskabsmaessige skgn
er rimelige samt en vurdering af den samlede
praesentation af arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt
af resultat af selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2014 i overens-
stemmelse med Lov om finansiel virksomhed.

Vi har i henhold til Lov om finansiel virksomhed
gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tilleeg til den gen-
nemferte revision af arsregnskabet. Det er pa
denne baggrund vores opfattelse, at oplysninger-
ne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet.

Hellerup, den 25. februar 2015
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Erik Stener Jgrgensen
statsautoriseret revisor

Jesper Edelbo
statsautoriseret revisor



Resultatopgerelse

1. januar - 31. december
I t. kr.

Note 31.12.2014 31.12.2013
2 Bruttopreemier 5.142.297 4.999.928
Afgivne forsikringspraemier -1.661 -1.744
Praemier for egen regning, i alt 5.140.636 4.998.184
Indteegter fra tilknyttede virksomheder 4.787.254 2.350.650
Indteegter fra associerede virksomheder 3.753 1.594
Indteegter af investeringsejendomme 5.871 5.989
3 Renteindtaegter og udbytter mv. 3.048.248 2.255.998
4 Kursreguleringer 445.043 -2.320.979
5 Renteudgifter -36.500 -50.620
6 Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -194.082 -183.098
Investeringsafkast, i alt 8.059.587 2.059.534
7 Pensionsafkastskat -1.239.604 -326.684
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 6.819.983 1.732.850
8 Udbetalte ydelser -2.487.520 -1.977.753
Modtaget genforsikringsdaekning 0 1.331
AEndring i erstatningshenseettelser 11.225 -4.880
Udbetalinger fra seerlige bonushenseettelser -78.439 -56.227
Forsikringsydelser for egen regning, i alt -2.554.734 -2.037.529
AEndring i livsforsikringshenseettelser -10.729.125 -2.900.692
AEndring i genforsikringsandel 0 -2.277
AEndring i livsforsikringshenseettelser for egen regning, i alt -10.729.125 -2.902.969
Arets tilskrevne bonus -98.746 -93.815
AEndring i kollektivt bonuspotentiale 2.051.818 -1.245.340
AEndring i seerlige bonushenszettelser -223.533 -253.866
Bonus, i alt 1.729.539 -1.593.021
Erhvervelsesomkostninger -356 -675
9 Administrationsomkostninger -269.975 -281.603
Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -270.331 -282.278
Overfart investeringsafkast -136.908 -51.971
Forsikringsteknisk resultat -940 -136.734
Egenkapitalens investeringsafkast 136.908 51.971
Resultat far skat 135.968 -84.763
10 Skat -50.436 729
Arets resultat 85.532 -84.034
Disponeret
Foreslaet udbytte 1.950 2.955
Overfart resultat 83.582 -86.989
Disponeret, i alt 85.532 -84.034

Totalindkomstopgerelse

Arets resultat 85.532 -84.034
Anden totalindkomst 0 0
Arets totalindkomst 85.532 -84.034

1 Anvendt regnskabspraksis

11 Fordeling af realiseret resultat
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Balance pr. 31. december
Aktiver

| t. kr.

Note 31.12.2014 31.12.2013
12 Immaterielle aktiver, i alt 375.345 361.747
13 Materielle aktiver, i alt 14.057 14.633
14 Investeringsejendomme 146.996 146.834
15 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 31.952.962 22.856.931

Kapitalandele i associerede virksomheder 317.815 201.172
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt 32.270.777 23.058.103
16 Kapitalandele 12.013.689 10.609.192
Investeringsforeningsandele 539.571 514.684
Obligationer 41.039.804 42.165.294
Pantesikrede udlan 1.059.563 410.765
Andre udlan 578.847 522.096
17 Afledte finansielle instrumenter 7.155.816 4.437.956
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 62.387.290 58.659.987
Investeringsaktiver, i alt 94.805.063 81.864.924
Andre tilgodehavender 3.868 3.512
Tilgodehavender, i alt 3.868 3.512
Aktuelle skatteaktiver 53.520 0
Likvide beholdninger 989.069 642.806
Andre aktiver, i alt 1.042.589 642.806
Tilgodehavende renter samt optjent leje 577.219 503.082
Andre periodeafgraensningsposter 104.392 97.629
Periodeafgreensningsposter, i alt 681.611 600.711
Aktiver, i alt 96.922.533 83.488.333
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Balance pr. 31. december

Passiver
| t. kr.

Note 31.12.2014 31.12.2013
Aktiekapital 125.000 125.000
Overkurs ved emission 1.162 1.162
Overfgrt overskud 1.683.703 1.600.121
Foreslaet udbytte 1.950 2.855
Egenkapital, i alt 1.811.815 1.729.138
Garanterede ydelser 12.679.747 4.645.958
Bonuspotentiale pa fremtidige praeemier 29.008.365 30.473.698

18 Bonuspotentiale pa fripoliceydelser 32.889.967 28.630.552
19 Livsforsikringshenseettelser, i alt 74.578.079 63.750.208
20 Erstatningshenseaettelser 77.934 89.159
21 Kollektivt bonuspotentiale 3.679.362 5.731.631
22 Seerlige bonushenseettelser 2.620.432 2.396.900
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter, i alt 80.955.807 71.967.898
23 Udskudte skatteforpligtelser 77.358 56.488
24 Andre henseettelser 9.433 8.627
Hensatte forpligtelser, i alt 86.791 65.115
Geeld til tilknyttede virksomheder 100.518 91.656
Skyldig pensionsafkastskat 1.072.074 316.515
Aktuelle skatteforpligtelser 0 11.452
25 Anden geeld 12.887.520 9.303.651
Geeld, i alt 14.060.112 9.723.274
Periodeafgraensningsposter 8.008 2.908
Passiver, i alt 96.922.533 83.488.333

26 Basiskapital

27 Aktiekapital

28 Sikkerhedsstillelser, eventualforpligtelser og andre gkonomiske forpligtelser
29 Neertstdende parter

30 Femarsoversigt

31 Risikooplysninger

32 Afkast til regnskabsmeessig veerdi

33 Tilknyttede og associerede virksomheder

34 Aktiebeholdning procentvis fordelt pa brancher og regioner

35 Fglsomhedsoplysninger
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Egenkapitalopggrelse
I 't. kr.

Saldo 1. januar 2014

Foreslaet udbytte
Arets resultat
Anden totalindkomst
Arets totalindkomst

Udbetalt udbytte

Saldo 31. december 2014

Saldo 1. januar 2013

Foreslaet udbytte
Arets resultat
Anden totalindkomst
Arets totalindkomst

Udbetalt udbytte

Saldo 31. december 2013

Aktiekapital

125.000

125.000

125.000

125.000

Overkurs ved
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emission

1.162

1.162

1.162

1.162

Overfart
resultat

1.600.121

-1.950
85.532

83.582

1.683.703

1.687.010

-2.855
-84.034

-86.889

1.600.121

Foreslaet
udbytte for
regnskabs-

aret

2.855

1.950

1.950
-2.855

1.950

2.955

2.855

2.855
-2.955

2.855

Egenkapital i
alt

1.729.138

85.532

85.532
-2.855

1.811.815

1.816.127

0
-84.034

-84.034
-2.955

1.729.138



NOTE 1

Arsrapporten for PenSam Liv er aflagt i overens-
stemmelse med reglerne i Lov om finansiel virk-
somhed og Finanstilsynets bekendtggrelse om
finansielle rapporter for forsikringsselskaber og
tvaergdende pensionskasser.

Anvendt regnskabspraksis er ugendret i forhold til
arsrapporten for 2013.

Arsrapporten praesenteres i danske kroner. Belgb
i resultatopgarelse, balance, egenkapitalopgarel-
se og noter er oplyst i t. kr.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsyn-
ligt, at de fremtidige gkonomiske fordele vil tilfalde
selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
fraga selskabet, og forpligtelsens veerdi 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 eller amortiseret kostpris.
| resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle om-
kostninger, der er afholdt for at opna arets indtje-
ning.

Ved udarbejdelse af arsregnskabet har ledelsen
foretaget en raekke skgn 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 ret og i de kommende ar.
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De regnskabsposter, hvor veerdiansaettelsen er
baseret pa ledelsens skan, vedrarer dagsveerdi af
finansielle instrumenter samt forpligtelser vedrg-
rende forsikringskontrakter.

Dagsveerdi af finansielle instrumenter

Hovedparten af selskabets investeringsaktiver er
placeret i bgrsnoterede veerdipapirer. Selskabet
har dog investeret i alt 19,9% af investeringsporte-
foljen i alternative investeringer, herunder unote-
rede og illikvide aktiver. Endvidere har selskabet
investeret i finansielle instrumenter til investe-
rings- samt afdaekningsmaessige formal.

For unoterede og illikvide aktiver samt finansielle
instrumenter, hvor veerdiansaettelsen i mindre
omfang bygger pa observerbare markedsdata, er
veerdianseettelsen pavirket af skgn. Der henvises
til  afsnittene ’Kapitalandele’, ’Investeringsfor-
eningsandele’ samt ’Afledte finansielle instrumen-
ter’ for en uddybende beskrivelse heraf.

Forpligtelser vedragrende forsikringskontrakter
Vurderingen af kundebestandens levetid, dgd og
invaliditet har en veesentlig indflydelse pa opga-
relsen af de forsikringsmeessige hensaettelser, og
derfor foretages der regelmaessigt en vurdering af
bedste skgn for de naevnte parametre.

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



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

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

Der er i regnskabséaret 2014 foretaget opdatering
af skagn for invaliditet og dagdelighed ved opgarel-
se af de forsikringsmaessige henseettelser. Opda-
teringen har medfgrt en samlet forggel-
se/reduktion af hensaettelserne.

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

Anmeldelsen indebaerer en beregning og fordeling
af hver kontributionsgruppes realiserede resultat,
hvor der gives risikoforrentning til basiskapitalen,
hvis den faktiske buffer (kollektivt bonuspotentiale
og for rentegrupperne med tilleeg af bonuspotenti-
ale pa fripoliceydelser) er mindre end den tilstraeb-
te stgrrelse, som er anmeldt. Risikoforrentning er
6% (arlig forrentning) af forskellen mellem den
faktiske og den tilstraebte starrelse. Risikoforrent-
ningen skal kunne indeholdes i et positivt realise-
ret resultat for kontributionsgruppen, og gives
ydermere kun forudsat, at bufferen er tilstreekke-
lig. | modsat fald fares risikoforrentningen pa
skyggekonto. Risikoforrentning og beveegelser pa
eventuelle skyggekonti fordeles proportionalt mel-
lem egenkapital og seerlige bonushenseettelser.

| PenSam Liv er kontributionsgrupperne opdelt pa
tre rentegrupper, ni risikogrupper og tre omkost-
ningsgrupper.
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Ved transaktioner mellem selskaber i PenSam
koncernen og Pensionskassen PenSam sker af-
regning i overensstemmelse med indgaede aftaler
pa markedsvilkar eller pd 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 resultatopgarelsen
under 'Kursreguleringer'.

Bruttopreemier

Bruttopreemier omfatter lgbende praemier og kapi-
talindskud (engangsindskud) og medtages i resul-
tatopgarelsen pa forfaldstidspunktet. Genforsik-
ringsandelen af preemierne fradrages.

Indteegter fra tilknyttede og associerede virk-
somheder

Indeholder selskabets andel af de tilknyttede og
associerede virksomheders driftsresultat og veer-
diregulering.

Indteegter af investeringsejendomme

Omfatter overskud eller underskud ved drift af
selskabets investeringsejendomme. Belgbet op-
geres efter fradrag af udgifter til ejendomsadmini-
stration. Regulering af investeringsejendommes
veerdi er indeholdt i posten 'Kursreguleringer'.

Renteindtaegter og udbytter mv.
Indeholder arets renter af veerdipapirer og udlan,
rentebetalinger vedrgrende afledte
instrumenter samt udbytte af kapitalandele med
fradrag af udenlandsk udbytteskat.

finansielle



Kursreguleringer

Omfatter arets veerdiregulering af kapitalandele,
investeringsforeningsandele, obligationer og inve-
steringsejendomme samt realiserede gevinster og
tab ved salg af kapitalandele, investeringsfor-
eningsandele, obligationer og investeringsejen-
domme. Endvidere indgar valutakursregulering
samt realiserede og urealiserede gevinster og tab
vedrgrende afledte finansielle instrumenter.

Renteudgifter
Indeholder renter pa l1an og @vrig gzeld.

Administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed

Indeholder handelsomkostninger i forbindelse
med veerdipapirhandler, depotgebyrer samt om-
kostninger til forvaltning af investeringsaktiver.

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

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

Forsikringsydelser for egen regning

Forsikringsydelser for egen regning omfatter arets
udbetalte ydelser reguleret for arets aendring i
erstatningshenseettelser og efter fradrag af gen-
forsikringens andel. Fremrykket afgift af selska-
bets alderssummer som falge af skattereformen
er indregnet i regnskabsposten med 837,5 mio. kr.

Andring i livsforsikringshenseettelser
Omfatter arets aendring i livsforsikringshen-saettelser
brutto med fradrag af genforsikringens andel.

45

Bonus

Omfatter arets tilskrevne bonus samt aendring i
kollektivt bonuspotentiale og seerlige bonus-
hensaettelser. Fremrykket afgift af de ufordelte
midler som fglge af skattereformen er indregnet i
a&endring af kollektivt bonuspotentiale med 152,1
mio. kr.

Forsikringsmaessige driftsomkostninger
Selskabet varetager den daglige administration af
selskaberne i PenSam gruppen. Omkostningerne
til de respektive selskaber og pensionskasse re-
guleres i resultatopggrelsen under denne post.

Administrationsomkostninger omfatter alle perio-
diserede omkostninger vedrgrende forsikrings-
driften.

Posten omfatter ligeledes omkostninger,
direkte er udgiftsfart i PenSam Liv.

som

PenSam Liv er en del af PenSam koncernen.
Revisionshonorar er oplyst pa koncernniveau i
PenSam Holding's arsrapport.

Overfart investeringsafkast

Overfgrt investeringsafkast repraesenterer den del
af det samlede investeringsafkast, der vedrgrer
egenkapitalen. For den del af virksomheden, som
er omfattet af kontributionsbekendtggrelsen, over-
fares den andel, som kan henfares til egenkapita-
len p& grundlag af fordelingen af det realiserede
resultat. For gruppeordningerne foretages en for-
holdsmeessig fordeling af afkastet p& grundlag af
egenkapitalens og forsikringshensaettelsernes
starrelse primo og ultimo aret.

Skat

Skat af arets resultat, der bestar af arets aktuelle
skat, forskydning i udskudt skat samt eventuelle
reguleringer vedrgrende tidligere ar, indregnes i
resultatopggrelsen. Betalbar skat og udskudt skat



indregnes under geeldsforpligtelser eller aktuelle
skatteaktiver.

Moderselskabet PenSam Holding fungerer som
skattemaessigt administrationsselskab. Den sam-
lede skat af PenSam koncernens selskabers
skattepligtige indkomster betales af PenSam Hol-
ding. Skatteeffekten af sambeskatningen i kon-
cernen fordeles til de enkelte selskaber i forhold til
disses skattepligtige indkomster. De sambeskat-
tede selskaber indgar i acontoskatteordningen.

Anden totalindkomst

PenSam Liv har valgt at preesentere totalindkom-
sten som en samlet opggrelse i forleengelse af
resultatopgarelsen. Selskabet har pa nuveerende
tidspunkt ingen poster, som indregnes under an-
den totalindkomst.

Immaterielle aktiver

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

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

Udviklingsprojekter indregnes som immaterielle
aktiver, nar de er klart definerede og identificerba-
re, hvor den tekniske udnyttelsesgrad og udvik-
lingsmulighed i selskabet kan pavises, og hvor det
er hensigten at anvende projektet. @vrige udvik-
lingsomkostninger indregnes i resultatopggrelsen,
efterhanden som omkostningerne afholdes.
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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 lineaert
over den forventede gkonomiske levetid, som er
fastsat til 3 - 10 ar.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males til dagsveerdi efter
en cash flow model. Investeringsejendomme om-
fatter primeert bolig- og erhvervsejendomme.
Dagsveerdien opggres med udgangspunkt i en
systematisk vurdering af ejendommene baseret
pa deres forventede afkast over en 10-arig perio-
de og terminalveerdi.

Terminalveerdien er forventningen til ejendom-
mens fremtidige kontante driftsafkast i et normalt
ar efter en 10-arig periode. Dagsveerdien er op-
gjort ved at tilbagediskontere det forventede af-
kast samt, at fastseette afkastkrav der blandt an-
det afheenger af ejendommens art, beliggenhed
og det aktuelle renteniveau.

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

Kapitalandele i
virksomheder

tilknyttede og associerede

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virk-
somheder indregnes og males til andel af virk-
somhedens regnskabsmaessige indre veerdi. Virk-
somhedens indre veerdi opggres efter den regn-
skabsafleeggende virksomheds egen regnskabs-
praksis efter senest modtagne regnskab.



Kapitalandele

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

Kapitalandele, der handles pa et aktivt marked,
veerdianseettes 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. De anvendte metode varierer af-
haengig af de konkrete foretagne investeringer.

Veerdianseettelsen af kapitalandele, som ikke
handles aktivt, er baseret pa regnskabsmaessige
skgn, og veerdien kan ikke fastseaettes entydigt.
Veerdiansaettelserne er derfor i visse tilfeelde ef-
terprgvet og vurderet ved hjeelp af falsomheds-
analyser af veesentlige forudseetninger i de an-
vendte veerdiansaettelsesmodeller.

Investeringsforeningsandele

Noterede investeringsforeningsandele males til
dagsveerdi. Unoterede investeringsforenings-
andele males til den af udbyder beregnede kurs,
der bygger pa de underliggende veerdipapirers
dagsveerdi. Andele i Kapitalforeningen PenSam
Invest indgar som tilknyttet virksomhed.

Obligationer, pantesikrede udlan og andre ud-
lan

Obligationer, pantesikrede udldn og andre udlan
males til dagsveerdi. Dagsveerdien af udtrukne
barsnoterede obligationer males til nutidsvaerdien
af udtreekningsbelgbet.
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Afledte finansielle instrumenter

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

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

Veerdianseettelsen af de afledte finansielle instru-
menter er baseret pa regnskabsmaessige skan,
og veerdien kan derfor ikke fastseettes entydigt.
Der foretages derfor analyser af veerdianseettel-
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 selskabet
fastsatte veerdier.

Alle finansielle instrumenter indregnes pa afreg-
ningsdagen.

Tilgodehavender

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

Aktuelle skatteaktiver/forpligtelser
Aktuelle skatteaktiver/forpligtelser bestar af for-
skellen mellem acontobetalt skat og betalbar skat.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger indregnes og males i balan-
cen til nominel veerdi.



Periodeafgraensningsposter

Under periodeafgreensningsposter indregnes be-
talinger vedrgrende indteegter/udgifter i de efter-
falgende ar. Periodeafgraensningsposter males til
kostpris.

Udbytte

Udbytte, der forventes udbetalt for aret, vises som
en seaerskilt post under egenkapitalen. Foreslaet
udbytte indregnes som en forpligtigelse pa tids-
punktet for vedtagelsen pa generalforsamlingen.

Livsforsikringshensaettelser

Henseettelser opggres pa basis af det til Finanstil-
synet anmeldte tekniske grundlag for beregning af
livsforsikringshenseettelser. Livsforsikringshen-
seettelserne opdeles i 'Garanterede ydelser’,
'Bonuspotentiale pa fremtidige preemier' og 'Bo-
nuspotentiale pa fripoliceydelser' for savel garan-
terede som ikke-garanterede ydelser.

Nutidsveerdierne opggres ved diskontering med
de af Finanstilsynets offentliggjorte diskonterings-
satser, beregnet pa baggrund af bilag 8 i regn-
skabsbekendtggrelsen. Forudsaetninger vedrg-
rende dgdelighed og invaliditet er fastlagt pa bag-
grund af erfaringer fra  bestanden i
PenSam. Forudseetninger vedrgrende de fremti-
dige administrationsomkostninger er baseret pa
erfaringer i PenSam vedrgrende omkostninger pr.
forsikret.

| pensionskonceptet Tradition har kunder der er
ikke-pensioneredydelser der ikke er garanterede.
Der er saledes tale om ydelser til markedsrente,
men som opererer i et gennemsnitsrentemiljg.
Regnskabsbekendtggrelsens regler medfgrer at
disse forsikringsaftaler i arsrapporten behandles
som om der er en ydelsesgaranti. Bestanden ind-
gar i regnskabet, ikke som en del af de garantere-
de ydelser, men som bonuspotentiale pa fripoli-
ceydelser.
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Garanterede ydelser

Garanterede ydelser opggres som nutidsveerdien
af de fremtidige forsikringsydelser med tilleeg af
nutidsveerdien af de fremtidige administrationsud-
gifter og med fradrag af nutidsveerdien af de aftal-
te fremtidige preemier. Nutidsveerdierne opggres
efter markedsforudsaetningerne. Hertil laegges et
risikotillaeg, et eventuelt tilleeg for garanterede
tilbagekobsveerdier og tilleeg til deekning af fremti-
dige ydelser foranlediget af indtrufne forsikrings-
begivenheder. Risikotilleegget er opgjort som for-
skellen mellem henseaettelserne beregnet ved dis-
kontering af de fremtidige ydelser og praemier
med de af Finanstilsynets offentliggjorte diskonte-
ringssatser, og henseettelserne er beregnet, hvor
disse satser er reduceret med 5%. Garanterede
ydelser er opgjort uden hensyntagen til omskriv-
ning af kontrakterne til fripolicer og tilbagekgb, og
for PMF-bestanden er risikotillaegget indregnet
ved justering af de i markedsveerdigrundlaget
angivne risikointensiteter, idet dgdeligheden ned-
seettes med 5% og invalidehyppigheden forgges
med 5%.

Bonuspotentiale pa fremtidige preemier
Bonuspotentialet pa fremtidige preemier defineres
som markedsveerdien af forpligtelser til at yde
bonus vedrgrende aftalte fremtidige preemier. Da
der er tale om markedsveerdien, vil starrelsen
aendre sig ved aendrede markedsforhold.

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser
Bonuspotentialet pa fripoliceydelser defineres
som markedsveerdien af forpligtelser til at yde
bonus vedrgrende de allerede indbetalte praemier
mv., og stgrrelsen vil aendre sig ved gndrede
markedsforhold. Bonuspotentialet pa fripolice-
ydelser kan i et vist omfang anvendes til at deekke
tab.

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser indeholder
midler, der hidrgrer fra ikke-garanterede ydelser.



Erstatningshensaettelser
Erstatningshensaettelser indeholder ubetalte, for-
faldne forsikringsydelser inklusive et skgn over
forsikringsydelser for endnu ikke anmeldte forsik-
ringsbegivenheder, der ville veere forfaldne i regn-
skabsaret, hvis sagen havde veeret anmeldt og
feerdigbehandlet. Skagnnet over endnu ikke an-
meldte skader er baseret p& det konstaterede
mgnster i efteranmeldelser. Erstatningshen-
seettelserne er ikke diskonteret.

Kollektivt bonuspotentiale

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

| tilfeelde af, at kollektivt bonuspotentiale er op-
brugt, deekkes kundernes andel af et negativt
realiseret resultat via bonuspotentiale pa fripoli-
ceydelser. Den andel, der deekkes via bonuspo-
tentiale pa fripoliceydelser, udlignes inden der
igen spares op til kollektivt bonuspotentiale.

Seerlige bonushenseettelser

Seerlige bonushenseettelser indeholder andele af
overskud, der tilfalder forsikringsbestanden, og
som medregnes i selskabets basiskapital pa
samme vilkdr som egenkapitalen. De seerlige
bonushensaettelser modtager samme forrentning
som egenkapitalen og kan daekke tab pa lige fod
med egenkapitalen. Seerlige bonushenseaettelser
udbetales til forsikringstagerne som ekstra bonus-
belgb, nar forsikringerne er under udbetaling, eller
nar der sker genkgb.

Udskudte skatteaktiver/forpligtelser

Udskudt skat opgeres ud fra gaeldsmetoden pa
alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og
skattemaessige veerdier pa aktiver og forpligtelser.
Udskudt skat indregnes i balancen under posterne
'Udskudte skatteaktiver' og 'Udskudte skattefor-
pligtelser' p& grundlag af geeldende skattesatser.
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Skatteaktiver vedrgrende uudnyttede underskud
og skattefradrag indeholdes alene i udskudt skat,
hvis det er sandsynligt, at sddanne underskud og
skattefradrag kan udnyttes. Skyldig skat indgar i
regnskabsposten 'Skatteforpligtelser'.

Tilgodehavende skat indgar i regnskabsposten
'‘Aktuelle skatteaktiver'.

@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.

Skyldig pensionsafkastskat

Skyldig pensionsafkastskat indregnes i balancen
med det belgb, som beregnes pa grundlag af
arets forventede PAL-skattepligtige indkomst.

Aktuelle skatteaktiver/forpligtelser

Aktuelle skatteaktiver og -forpligtelser indregnes i
balancen med det belgb, som beregnes pa grund-
lag af arets forventede skattepligtige indkomst.

Nggletal

Selskabets nggletal udarbejdes efter reglerne i
bekendtggrelsen om finansielle rapporter for for-
sikringsselskaber og tveergdende pensionskasser.
Afkastnggletallene er beregnet som sammenvaeg-
tede afkast.



NOTE 2
Bruttopraemier

Lobende praemier
Engangspraemier
| alt

Alle preemier vedrarer direkte
forsikringer, der er tegnet som:
Led i et anseettelsesforhold
Gruppeforsikringer

Forsikringer med bonusordning

Preemier fordeler sig pa:
Danmark

Andre EU-lande

@vrige lande

Antal forsikrede, der er deekket af
forsikringer, der er tegnet som:
Led i et anseettelsesforhold
Gruppeforsikringer

NOTE 3
Renteindteegter og udbytter mv.

Renter af obligationer
Renter af pantesikrede udlan
Renter af gaeldsbreve

Udbytte, kapitalandele og investeringsforeningsandele

Tilknyttede virksomheder

@vrige finansielle investeringsaktiver
Kreditinstitutter m.m.

Andre renteindtaegter

| alt

31.12.2014

4.967.679
174.618
5.142.297

4.869.294
273.003
5.142.297

5.122.740
19.182
375
5.142.297

Antal
426.959
419.900

31.12.2014

1.133.443
377

1.184
1.812.033
891
98.923
1.397

0
3.048.248
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31.12.2013

4.910.175
89.753
4.999.928

4.681.887
318.041
4.999.928

4.981.729
17.982
217
4.999.928

Antal
413.036
427.851

31.12.2013

1.075.095
417

0
1.080.491
125
89.978
154

9.738
2.255.998



NOTE 4

Kursreguleringer

Investeringsejendomme
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele
Obligationer

Pantesikrede udlan

Afledte finansielle instrumenter
Valutakursreguleringer

Andre udlan

| alt

NOTE 5
Renteudgifter

Tilknyttede virksomheder

@vrige finansielle investeringsaktiver
Andre renter

| alt

NOTE 6
Administrationsomkostninger i

forbindelse med investeringsvirksomhed

Handelsomkostninger, obligationer
Depotafgift

Formueforvaltning, fordelte faellesomkostninger

Anden formueadministration
| alt

NOTE 7
Pensionsafkastskat

Beregnet betaling for &ret
Regulering vedrarende tidligere ar
Overfgrt fra andet selskab
Overfart til andet selskab

| alt

31.12.2014

-10.338
-397.438
25.408
1.711.757
-63
1.327.930
-2.217.249
5.036
445.043

31.12.2014

-26
-16.493
-19.981
-36.500

31.12.2014

-85
-3.275
-188.654
-2.068
-194.082

31.12.2014

-1.208.528
-30.846
310

-540
-1.239.604
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31.12.2013

8.226
-272.766
-63.860
-1.061.466
-371
-1.329.803
395.127
3.934
-2.320.979

31.12.2013

=77
-44.035
-6.508
-50.620

31.12.2013

0

-3.284
-176.454
-3.360
-183.098

31.12.2013

-325.424
-611

138

-787
-326.684



NOTE 8
Udbetalte ydelser

Forsikringssummer ved dgd

Forsikringssummer ved invaliditet
Forsikringssummer ved udlgb

Pensions- og renteydelser

Overfgrsler og genkgb

Afgiftsberigtigelse af alderssum

Kontant bonus

Regulering af fond for midlertidig skonomisk bistand
Skadeforebyggende omkostninger

| alt

NOTE 9
Administrationsomkostninger

Samlede omkostninger til administration af PenSam gruppen

Refusion fra tilknyttede virksomheder
Overfart til udbetalte ydelser
| alt

i forbindelse med investeringsvirksomhed

Administrationsomkostninger vedrgrende livsforsikring

Erhvervelsesomkostninger
Fordelte omkostninger, i alt

Personaleomkostninger:

Lon

Pensionsbidrag

Udgifter til social sikring og lgnsum

Gennemsnitlige antal heltidsbeskeeftigede
Antal i bestyrelsen
Antal i direktionen

Antal veesentlige risikotagere

31.12.2014

-218.594
-46.355
-132.152
-863.666
-379.820
-837.500

0

-906
-8.527
-2.487.520

31.12.2014

-642.664
178.672
5.005
-458.987

-188.656
-269.975

-356
-458.987

-195.760
-33.337
-31.618

-260.715

296
11
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31.12.2013

-212.769
-79.878
-165.090
-786.655
-725.351

0

-14

-1.497
-6.499
-1.977.753

31.12.2013

-638.840
175.060
5.048
-458.732

-176.454
-281.603

-675
-458.732

-197.346
-34.050
-28.314

-259.710

311
11



NOTE 9 (FORTSAT)
Administrationsomkostninger

Vederlag til bestyrelse, direktion og veesentlige risikotagere:

Bestyrelse:

Bestyrelsesformand Per Larsen (Indtradt pr. 01.06.2014)
Naestformand Ivan Hansen (Indtradt pr. 01.06.2014)
Neestformand Dennis Kristensen*

Ebbe Dalsgaard (Indtradt pr. 07.04.2014)

Jergen Klejnstrup (Indtradt pr. 04.04.2013)

Niels Henrik Lehde Pedersen

Mona Striib*

Martin Kaag (Indtradt pr. 13.10.2014)

Birthe Ullbaek Petersen

Jan Reinmark

Merete Refshauge Wind

Christian Bghlke (Udtradt pr. 30.09.2013)

Benthe Gyldenskjold (Udtradt pr. 10.01.2013)

Erik Fischer Mikkelsen (Udtradt 07.04.2014)
Anders Pabian (Udtradt pr. 13.10.2014)

Thomas Gyldal Petersen (Udtradt pr. 01.06.2014)
Jens Stenbaek (Udtradt pr. 01.06.2014)

Brian Vittrup (Udtradt pr. 10.01.2013)

Honorar i alt

*Bestyrelsesmedlemmets honorar afgives til FOA.

31.12.2014

31.12.2013

-100
-120

-924

Bestyrelsen aflgnnes udelukkende med et fast honorar. Udover det oplyste honorar ydes et fast honorar til medlemmer af

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

Som medlem af bestyrelsen i andre selskaber i PenSam koncernen har fglgende bestyrelsesmedlemmer modtaget et
samlet honorar fra selskaberne: Dennis Kristensen 211 t. kr. (2013: 281 t. kr.), Mona Striib 214 t. kr. (2013: 161 t. kr.),
Christian Bghlke O t. kr. (2013: 31 t. kr.), Jan Reinmark 64 t. kr. (2013: 64 t. kr.) og Birthe Ullbeek Petersen 64 t. kr.

(2013: 16 t. kr.)

Direktion

Helen Kobaek
Kontraktligt vederlag
Kontant bonus
Vederlag i alt

Torsten Fels
Kontraktligt vederlag
Kontant bonus
Vederlag i alt

Charlotte Stokkebye (fratradt pr. 29.04.2014)
Kontraktligt vederlag

Kontant bonus

Vederlag i alt
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-2.844

-2.844

-2.805

-2.805

-948

-948

-2.847

-2.847

-2.666

-2.666

-2.889

-2.889



NOTE 9 (FORTSAT)

Administrationsomkostninger 31.12.2014 31.12.2013
Charlotte Stokkebye er fratradt som direkter pr. 29. april 2014. | forbindelse med fratreedelsen er der udbetalt 4,6 mio. kr.

i fratreedelsesgodtggrelse samt lan i opsigelsesperioden.

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

Kontraktligt vederlag -5.048 -5.440
Pension -711 -794
Kontant bonus 0 -100
| alt -5.759 -6.334

| 2014 har vaesentlige risikotagere ikke optjent kontant bonus (engangsvederlag). | 2014 blev der udbetalt 100 t. kr.
vedrgrende 2013.

Direktion og vaesentlige risikotagere aflannes af PenSam Liv og omkostningen fordeles til de gvrige selskaber i PenSam
koncernen pa omkostningsdaekkende basis. Selskabets Ignomkostninger til direktionen udggr en andel af ovenstaende.

NOTE 10

Skat 31.12.2014 31.12.2013
Arets aktuelle skat -17.646 0
AEndring i udskudt skat -20.870 25.037
Regulering vedrarende tidligere ar -11.919 -24.308
| alt -50.435 729

Arets skatteomkostning afstemmes séledes:

Arets resultat for skat 135.968 -84.762
Skat heraf -33.312 21.190
Regulering af veerdier -5.204 3.847
Regulering vedrarende tidligere ar -11.919 -24.308
| alt -50.435 729
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NOTE 11

Fordeling af det realiserede resultat

Selskabet har anmeldt en risikoforrentningsregel, hvor der for hver kontributionsgruppe
er fastsat og anmeldt en tilstraebt buffer. Den positive del af den tilstraebte buffer minus
den faktiske buffer (for hver kontributionsgruppe) forrentes med 6% i risikoforrentning til
basiskapitalen. Risikoforrentningen fordeles forholdsmaessigt mellem egenkapitalen og
de seerlige bonushenseettelser.

Realiseret resultat, jf. kontributionsbekendtggrelsen

Fordelt til:

Kollektivt bonuspotentiale
Seerlige bonushenseettelser
| alt til de forsikrede
Egenkapitalen

Fordelt, i alt

Fordeling af det realiserede resultat pa kontributionsgrupper:

Rentegruppe Fleksion
Kollektivt bonuspotentiale
Seerlige bonushenseettelser
| alt til de forsikrede

Rentegruppe Tradition
Kollektivt bonuspotentiale
Seerlige bonushenseettelser
| alt til de forsikrede

Rentegruppe PMF
Kollektivt bonuspotentiale
Seerlige bonushenseettelser
| alt til de forsikrede

Risikogrupper

Kollektivt bonuspotentiale
Seerlige bonushenseettelser
| alt til de forsikrede

Omkostningsgrupper
Kollektivt bonuspotentiale
Seerlige bonushenseettelser
| alt til de forsikrede

Risikoforrentningen er opdelt pa felgende grupper
Risikoforrentning, rente

Risikoforrentning, risiko

Risikoforrentning, omkostninger
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31.12.2014

2.246.522

1.922.941
186.673
2.109.614
136.908
2.246.522

2.079.312
73.079
2.152.391

-1.811.359
60.892
-1.750.467

267.273
52.702
319.975

1.298.574
0
1.298.574

89.141

89.141

-23.806
-264
5.707

31.12.2013

4.504.464

4.391.884
60.609
4.452.493
51.971
4.504.464

1.365.564
18.845
1.384.409

1.685.967
31.057
1.717.024

10.707
10.707

1.266.472
0
1.266.472

73.881

73.881

-8.764

=779



NOTE 11 (FORTSAT)

Fordeling af det realiserede resultat

Fordeling af resultatet

Investeringsafkast til egenkapitalen
Risikoforrentning til egenkapitalen
Administrationsomkostninger egenkapitalen
PMF omvalg

@vrige reguleringer

| alt

Fordeling af risikoforrentning til egenkapital pa kontributionsgrupper
Tradition

PMF

Risikogrupper

Omkostningsgrupper

| alt

Fordeling af skyggekontoen p& kontributionsgrupper
Tradition
Egenkapital

Seerlig bonus

PMF
Egenkapital

Seerlig bonus

Omkostningsgrupper
Egenkapital

Seerlig bonus

NOTE 12

Immaterielle anlaegsaktiver

Anskaffelsessum primo
Tilgang
Afgang
Anskaffelsessum ultimo

Af- og nedskrivninger
Afskrivninger primo
Arets afskrivninger
Arets nedskrivninger

Afskrivninger ultimo

Saldo, ultimo

31.12.2014

129.138
7.769
-356
-582

-1
135.968

-21.832
31.904
112
-2.415
7.769

21.831
29.767

3.211
4.378

31.12.2014

819.146
87.406
0
906.552

-457.399
-65.235
-8.573

-531.207

375.345
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31.12.2013

47.565
4.406
-4.163
-132.172
-399
-84.763

4.046

360
4.406

13.027
15.193

327
381

31.12.2013

791.132
56.913
-28.899
819.146

-407.429
-78.869
28.899

-457.399

361.747



NOTE 13

Materielle aktiver

Anskaffelsessum primo
Tilgang
Afgang
Anskaffelsessum ultimo

Afskrivninger primo
Arets afskrivninger
Afskrivninger pa afhaendede aktiver

Afskrivninger ultimo

Saldo ultimo

NOTE 14

Investeringsejendomme

Dagsveerdi primo

Tilgang

Arets veerdiregulering til dagsvaerdi
Dagsveerdi ultimo

31.12.2014

46.176
4.173
-1.122
49.227

-31.543
-4.357
730
-35.170

14.057

31.12.2014

146.834

10.500
-10.338
146.996

Vaegtet gennemsnit af forrentningskravet, der er lagt til grund ved fastsaettelse af ejendommenes dagsveerdi:

Boligejendomme

4,43%

Selskabets ejendomme veerdiansaettes med udgangspunkt i en DCF-model.

Der har ikke veeret anvendt eksterne eksperter i malingen af investeringsejendomme.

NOTE 15

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Anskaffelsessum primo
Nettobevaegelse
Anskaffelsessum ultimo

Kursregulering primo
Regulering af opskrivning
Arets kursregulering

Kursregulering ultimo

Saldo ultimo

31.12.2014

21.765.931
5.290.767
27.056.698

1.091.000
0
3.805.264

4.896.264

31.952.962
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31.12.2013

49.792
2.612
-6.228
46.176

-32.402
-4.892
5.751
-31.543

14.633

31.12.2013

138.608
0

8.226
146.834

4,32%

31.12.2013

17.919.914
3.846.017
21.765.931

-737.876
13.252
1.815.624
1.091.000

22.856.931



NOTE 16

Kapitalandele

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

selskaber, der er investeret i.

NOTE 17 2014 2014 2014
Positiv Negativ

Afledte finansielle instrumenter Hovedstol veerdi veerdi

Rentekontrakter

Swaps

Lobetid 0-10 ar 37.571.268 840.779 -579.124

Labetid 10 -20 ar 12.717.868 2.121.570 -195.017

Lobetid >20 ar 14.624.659 1.413.363 -2.380.343

| alt 64.913.795 4.375.712 -3.154.484

Optioner

Lgbetid 0-10 ar 4.616.746 2.822 0

Lgbetid 10 -20 ar 0 0 0

Lobetid >20 ar 1.765.064 38.701 -32.464

| alt 6.381.810 41.523 -32.464

Repoforretning

Lgbetid 0-10 ar -4.113.500 99 -4.949.537

| alt -4.113.500 99 -4.949.537

Futures

Lgbetid 0-10 ar -833.636 17.731 -28.396

| alt -833.636 17.731 -28.396

Aktiekontrakter

Lgbetid 0-10 ar -136 15.306 -23.083

| alt -136 15.306 -23.083

Credit default swaps

Lgbetid 0-10 ar 1.489.273 33.130

| alt 1.489.273 33.130

Valutakontrakter

Terminskontrakter -38.954.283 2.672.315 -4.365.611

| alt -38.954.283 2.672.315 -4.365.611

Saldo ultimo 28.883.323 7.155.816 -12.553.575

Alle rentekontrakter er indgaet i danske kroner og euro.
Valutakontrakter har alle en Igbetid p& under et ar.
Positive dagsveerdier indgar i aktiverne.
Negative dagsveerdier indgdr i passiverne under 'Anden geeld'.
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NOTE 17 (FORTSAT) 2013 2013 2013

Positiv Negativ
Afledte finansielle instrumenter Hovedstol veerdi veerdi
Rentekontrakter
Swaps
Lobetid 0-10 &r 72.798.333 487.899 -1.501.599
Labetid 10 -20 ar 22.366.328 577.506 -991.429
Labetid >20 ar 15.758.050 1.252.420 -543.649
| alt 110.922.711 2.317.825 -3.036.677
Optioner
Lobetid 0-10 &r 4.625.395 34.728 0
Labetid 10 -20 ar 0 507.466 -507.466
Lobetid >20 ar 4.390.671 575.726 -146.574
| alt 9.016.066 1.117.920 -654.040
Repoforretning
Labetid 0-10 ar -4.233.918 585.803 -5.343.273
| alt -4.233.918 585.803 -5.343.273
Aktiekontrakter
Labetid 0-10 ar -733 81.180 -28.037
| alt -733 81.180 -28.037
Valutakontrakter
Terminskontrakter -20.406.362 335.228 -62.175
| alt -20.406.362 335.228 -62.175
Saldo ultimo 95.297.764 4.437.956 -9.124.202

Alle rentekontrakter er indgaet i danske kroner og euro.
Valutakontrakter har alle en Igbetid pa under et ar.
Positive dagsveerdier indgar i aktiverne.

Negative dagsveerdier indgar i passiverne under 'Anden geeld'.

Metoden til opggrelsen af hovedstolen pa valutakontrakter er eendret, sdledes at den nu er udtryk for nettoafdaekningen
omregnet til danske kroner. Tidligere var hovedstolen udtryk som en bruttohovedstol af de korte og lange positioner.
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NOTE 18

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser

Regnskabsposten Bonuspotentiale pa fripoliceydelser indeholder 32.890,0 mio. kr., der hidrarer fra henszettelser til

ikke garanterede ydelser. Denne del af regnskabsposten kan ikke anvendes til deekning af det negative realiserede resultater,

medmindre dette sker i forbindelse med en aendring af oplyste ydelser.

NOTE 19
Livsforsikringshenseettelser

Livsforsikringshenseettelser primo
Akkumuleret veerdiregulering primo
Retrospektive hensaettelser primo

Bruttopreemier
Rentetilskrivning

Forsikringsydelser
Omvalgsbonus

Omkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus

Andet

Retrospektive hensaettelser ultimo

Brutto akkumuleret veerdiregulering ultimo
Anvendelse af bonuspotentiale pa fripoliceydelser, ultimo
Netto akkumuleret veerdiregulering netto

Saldo ultimo
Fordelingen af livsforsikringshensaettelser

Rentegruppe Fleksion

Garanterede ydelser

Bonuspotentiale pa fremtidige preemier
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser
Fleksion i alt

Rentegruppe Tradition

Garanterede ydelser

Bonuspotentiale pa fremtidige preemier
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser
Tradition i alt

Rentegruppe PMF

Garanterede ydelser

Bonuspotentiale pa fremtidige preemier
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser
PMF i alt

31.12.2014

63.750.208
-4.560.848
59.189.360

5.142.297
1.977.265

-2.324.202
0

-250.070
-74.119
4.794
63.665.325

10.963.186
-50.432
10.912.754

74.578.079

-5.989.355
26.059.043
6.906.178
26.975.866

14.168.728

2.156.113
25.983.324
42.308.165

4.393.547
793.209
465
5.187.221
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31.12.2013

60.755.700
-6.537.544
54.218.156

4.999.928
1.845.316

-1.982.619
307.683

-256.063
-27.754
84.713
59.189.360

4.560.848
0
4.560.848

63.750.208

-10.638.775
25.852.377
8.012.146
23.225.748

12.116.705

3.435.115
20.592.591
36.144.411

3.073.059
1.186.206

25.815
4.285.080



NOTE 19 (FORTSAT)
Livsforsikringshenseettelser
Gruppeordninger
Garanterede ydelser
Gruppeordninger i alt

Kontorente efter skat:
Fleksion

Tradition

PMF

Andring i bruttolivsforsikringshenseettelser fordeler sig saledes

AEndring i retrospektive hensaettelser
Andring i arets tilskrevne bonus
AEndring i akkumuleret veerdiregulering

AEndring i bruttolivsforsikringshensaettelser

/AEndring i garanterede ydelser

/Endring i bonuspotentiale pa fremtidige preemier
/ndring i bonuspotentiale pa fripoliceydelser
/Endring i arets tilskrevne bonus

AEndring i bruttolivsforsikringshensaettelser

NOTE 20
Erstatningshenseettelser

Saldo primo
Regulering
Saldo ultimo

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

taget eller forventes overtaget sddanne.
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31.12.2014

106.827
106.827

5,00%
3,00%
2,00%

4.475.965
-98.746
6.351.906
10.729.125

8.033.789
-1.465.334
4.259.416
-98.746
10.729.125

31.12.2014

89.159
-11.225
77.934

31.12.2013

94.969
94.969

4,00%
3,00%
2,00%

4.971.203
-93.815
-1.976.696
2.900.692

1.316.193
-74.288
1.752.602
-93.815
2.900.692

31.12.2013

84.279
4.880
89.159



NOTE 21
Kollektivt bonuspotentiale

Saldo primo

Andel af realiseret resultat*

Andel af pensionsafkastskat

Bonus

PAL-fritagelse

Anvendt til omvalg

Overfart til seerlige bonushenseettelser

/Andring i anvendt bonuspotentiale pa fripoliceydelser
Afgiftsberigtigelsen af veerdiregulering
Afgiftsberigtigelsen af kollektiv bonus

Arets regulering

Forbrug gruppeliv
Arets regulering gruppeliv

Saldo ultimo

*Heraf
Grundlagsforrentning
Veerdiregulering

Fordeling pa kontributionsgrupper
Rentegruppe Fleksion

Rentegruppe Tradition

Rentegruppe PMF

Risikogrupper

Omkostningsgrupper
Gruppeordninger

| alt

Bonusgrader i rentegrupper
Bonusgrad, rentegruppe Fleksion
Bonusgrad, rentegruppe Tradition
Bonusgrad, rentegruppe PMF

31.12.2014

5.731.631

1.922.941
-1.184.495
-2.550.795

-64

369
-170.408
50.432
-95.249
-56.832
-2.084.101

31.832
31.832

3.679.362

-772.868
-6.402.337

2.231.937
0

120.677
1.029.302
10.335
287.111
3.679.362

8,3%
0,0%
3,1%
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31.12.2013

4.486.290

4.391.883
-270.752
-2.372.094
-71
-175.511
-305.415

0

0

0
1.268.040

-22.699
-22.699

5.731.631

-868.498
1.976.695

2.828.243
1.574.958
64.992
982.694
25.015
255.729
5.731.631

6,8%
8,8%
1,7%



NOTE 22

Seerlige bonushenseettelser 31.12.2014 31.12.2013
Saldo primo 2.396.900 2.143.034
Andel af realiseret resultat 131.563 4.678
Overfgrt fra kollektivt bonuspotentiale 170.408 305.415
Udbetalt -78.439 -56.227
Saldo ultimo 2.620.432 2.396.900

Selskabet har en skyggekonto vedragrende de seerlige bonushenseettelser pa 34,1 mio. kr. i 2014. 1 2013 var den pa
15,6 mio. kr.

NOTE 23

Udskudte skatteforpligtelser 31.12.2014 31.12.2013
Saldo primo 56.488 63.912
AEndring i hensaettelser 20.870 -7.424
Saldo ultimo 77.358 56.488

Udskudte skatteforpligtelser
fordelt p& hovedposter:

Immaterielle aktiver 83.326 82.451
Materielle aktiver -655 -943
Investeringsejendomme 5.663 5.904
Andre finansielle investeringsaktiver -10.287 -15.592
Fremfgrbart underskud 0 -14.811
Andet -689 -521
| alt 77.358 56.488
NOTE 24

Andre henseettelser

Andre henseettelser vedrgrer fond for midlertidig skonomisk bistand, der kan benyttes til forsikrede, der er syge, men ikke er
berettiget til invalidepension.

NOTE 25

Anden geeld

Alle geeldsposter forfalder inden for fem &r fra balancetidspunktet. Den vaesentligste del af geelden vedrgrer afledte finan-
sielle instrumenter, jeevnfar note 17.
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NOTE 26 31.12.2014 31.12.2013

Basiskapital (mio. kr.) (mio. kr.)
Egenkapital ultimo 1.812 1.729
Seerlige bonushenseettelser 2.620 2.397
Fradrag for foreslaet udbytte -2 -3
Fradrag for immaterielle aktiver -375 -362
Saldo ultimo 4.055 3.761
NOTE 27

Aktiekapitalen er ikke opdelt i flere aktieklasser og bestar af aktier p& nominelt 100 kr. eller multipla heraf.

Antal
Aktier 1.250.000
Selskabet er ejet 100% af PenSam Holding A/S med hjemsted i Furesg Kommune. Selskabet indgar
sdledes i PenSam Holding's koncernregnskab.
NOTE 28
Sikkerhedsstillelser, eventualforpligtelser og andre gkonomiske 31.12.2014 31.12.2013
forpligtelser (mio. kr.) (mio. kr.)
Registrerede aktiver stillet til sikkerhed for selskabets hensaettelser 83.781 73.724
Sikkerhedsstillelse for afledte finansielle instrumenter 2.740 1.617
Sikkerhedsstillelse i forbindelse med repo forretninger 4.975 5.323
Uudnyttet tilsagn om investering i ejendomsfonde 769 1.351
Uudnyttet tilsagn om investering i private equity fonde 2.218 2.318
Uudnyttet tilsagn om investering i infrastruktur fonde 1.367 632
Uudnyttet tilsagn om investering i gvrige fonde 607 860
Uudnyttet tilsagn om investering i 1an 1.247 -

Selskabet er sambeskattet med de gvrige selskaber i koncernen med PenSam Holding som skattemaessig
administrationsselskab.

Selskabet heefter solidarisk for eventuelle sambeskatningsreguleringer opstaet far 2005.

Selskabet har indgaet en aftale med DEAS A/S om administration af ejendomme. Aftalen lgber frem til

udgangen af 2015. Forpligtelsen andrager 12,4 mio. kr.

PenSam Erhvervsejendomme har en resterende forpligtelse vedrgrende entrepriseaftale for boligopfarsel pa Bolveerket i
Kgbenhavn der udger 7 mio. kr.

PenSam Erhvervsejendomme har entrepriseaftale vedrgrende byggeriet og grundkebet af boligejendommen p& Havneholmen
i Aarhus der udger 331 mio. kr.

PenSam Erhvervsejendomme har entrepriseaftale vedrgrende opfgrelsen af boligejendommen Sandkaj i Kgbenhavn inkl.
grundkeb der udger 255 mio. kr.

PenSam Ejendomme ApS har et vedligeholdelsestilsvar i henhold til Lov om midlertidig regulering af boligforholdene,

§ 18 pa 36 mio. kr. Endvidere er der tinglyst ejerpantebrev p& nominelt 1.595 mio. kr.

Der er i 2009 indgaet aftale med NNIT om overtagelse af it-driften. Aftalen lgber frem til midten af 2017.

Forpligtelsen andrager 109 mio. kr.
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NOTE 28 (FORTSAT)
Sikkerhedsstillelser, eventualforpligtelser og andre gkonomiske
forpligtelser

PenCo P/S har indgaet betinget kabsaftale vedrgrende kab af fast ejendom til en kgbesum pa 150 mio. kr. | tilknytning

hertil har SKAT anmodet om bindende forhdndsbesked om momsberigtigelse af forannaevnte sum.

Komplementarselskabet PenCo ApS fungerer som komplementar for Penco P/S og haefter derfor ubegraenset for

PenCo P/S' forpligtelser.

SKAT har foretaget en gennemgang af PenSam Liv's skattepligtige indkomst for 2009. PenSam Liv er ikke enige i de foretagne
korrektioner, og har anket afggrelsen. | 2013 og 2014 arsrapporten er der foretaget reguleringer til selskabets udskudte
skatteaktiver, ud fra den udvikling skattesagen har taget, og baseret pa et bedste skan for sagens afslutning. Dette skan er
behaeftet med usikkerhed, og den endelige afgarelse af sagen kan medfgre savel positive som negative reguleringer til selskabets
udskudte skat. Usikkerheden er ikke veesentlig for regnskabsaflaeggelsen.

NOTE 29
Neertstdende parter

Falgende betragtes som neertstdende parter:

- FOA - Fag og Arbejde

- PenSam Holding A/S

- PenSam Forsikring A/S

- PenSam Bank A/S

- PenSam 31.03.2013 ApS

- Pensionskassen PenSam

- Bestyrelsesmedlemmer

- Direktionen

Neertstdende parter, som har bestemmende indflydelse er:
PenSam Holding A/S, Furesg, der ejer 100% af aktiekapitalen.

For tilknyttede og associerede virksomheder henvises til oversigen i note 33

PenSam gruppen anvender PenSam Bank som bankforbindelse.

Selskabet yder administrative opgaver herunder praemiehandtering, udbetaling af ydelser m.v. og portefgljeforvaltning
i PenSam gruppen

Omkostningerne i forbindelse med administrative opgaver foretages pa omkostningsdeekkende basis.
@vrige koncerninterne transaktioner sker pa markedsvilkar.

Samhandel har omfattet falgende: 31.12.2014 31.12.2013
Renteindtaegter 891 125
Renteudgifter -26 =77
Refusion fra tilknyttede virksomheder 178.672 175.060
Geeld 100.518 -91.656
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NOTE 30
Femarsoversigt

Oplysninger om femarsoversigt indeholdende hoved- og nggletal for de seneste fem regnskabar fremgar

af ledelsens arsberetning side 6 og 7.

NOTE 31
Risikooplysninger
Risikooplysninger fremgar af ledelsens arsberetning side 22-24

NOTE 32
Afkast til regnskabsmeessig veerdi
| skemaet vises afkastprocenter for 2014 fordelt pa investeringskategorier

Netto-
Regnskabsmeessig veerdi investeringer
Primo Ultimo
1.1 Grunde og bygninger der er direkte ejet 146.834 146.996 4.629
1.2 Ejendomsanpartsselskaber 4.984.069 5.300.488 -311.966
1. Grunde og bygninger i alt 5.130.903 5.447.484 -307.337
2. Andre dattervirksomheder 0 0 0
3.1 Barsnoterede danske kapitalandele 458.410 473.328 -43.198
3.2 Unoterede danske kapitalandele 365.008 396.073 1.792
3.3 Barsnoterede udenlandske kapitalandele 14.011.816 20.986.260 3.459.811
3.4 Unoterede udenlandske kapitalandele 3.691.286 4.660.424 -16.653
3. Dvrige kapitalandele i alt 18.526.520 26.516.085 3.401.752
4.1 Statsobligationer (Zone A) 13.988.367 12.166.214 -3.934.488
4.2 Realkreditobligationer 20.174.059 19.697.724 -910.136
4.3 Indeksobligationer 318.616 483.812 141.549
4.4 Kreditobligationer Investment grade 231.247 299.612 51.646
4.5 Kreditobligationer non Investment grade samt
Emerging Markets obligationer 13.582.042 16.407.424 905.928
4.6 Andre obligationer 0 0 0
4. Obligationer i alt 48.294.331 49.054.786 -3.745.501
5. pantesikrede udlan 410.765 1.059.563 612.633
6. @vrige finansielle investeringsaktiver 792.655 -1.114.990 -6.315
7. Afledte finansielle instrumenter til sikring af
nettosendring af aktiver og forpligtelser -414.464 1.287.496 370.128

De viste afkast i procent er for de enkelte aktivtyper beregnet som et tidsvaegtet afkast. Veerdien 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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Afkast i % for
pensionsaf-
kastskat og
selskabsskat

-2,9
12,9
12,4
0,0
21,0
7,9
19,6
26,5
20,7
17,8
2,1
7,4
8,2

13,5
0,0
9,8



NOTE 33
Tilknyttede og associerede virksomheder

PenSam Liv's

andel af Virksomhed-  Virksomhed-
aktiekapital ens egen- ens resul-
i procent kapital tat Retsform Hjemsted Aktivitet
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalforeningen PenSam Invest 85,64 34.459.041 5.239.508 Forening Kgbenhavn Investering
PenSam Erhvervsejendomme 100,00 962.030 115.187 ApS Furesg Udlejning
PenSam Ejendomme 64,32 2.123.049 88.620 ApS Furesg Udlejning
Projektselskabet Marmorbyen P/S 50,01 194.285 806 P/S Kgbenhavn Udlejning
Komplementar i
projektselskabet
Projektselskabet Marmorbyen Komplementar ApS 50,01 84 2 Aps Kgbenhavn Marmorbyen P/S
PenCo P/S (Scherfigsvej 8) 75,00 21.972 -28 PIS Kgbenhavn PENCO
Komplementarselskabet PenCo ApS
(Scherfigsvej 8) 75,00 65 -15 ApS Kgbenhavn PENCO
Kapitalandele i associerede virksomheder
Skjoldenaesholm Landbrug 45,00 37.175 887 ApS Ringsted Landbrug
Skjoldenaesholm Skovbrug 25,00 187.628 3.217 ApS Ringsted Skovdrift
Skovselskabet Skov-Sam Il 64,21 121.598 -168 ApS Furesg Skovdrift
Biobraend-
Aalborg Energi Technic 40,85 69.900 3.000 A/S Aalborg selsanleeg
Irish Forestry Investment Holding 33,33 95.241 2.407 AIS Kgbenhavn Skovdrift

| PenSam gruppen skifter ejerandelen Igbende i de tilknyttede og associerede virksomheder, derfor kan ejerandele og
resultater ikke direkte afstemmes til resultatopgerelsen
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NOTE 34

Aktiebeholdning procentvis fordelt pa brancher og regioner

Energi
Materialer
Industri
Forbrug
Konsument
Sundhed
Finans

It

Telekom
Forsyning
Ikke fordelt
| alt

Danmark

0,1
0,1
0,6
0,2
0,1
0,4
11
0,0
0,0
0,0
0,8
3,4

dvrige
Europa
1,3

1,2

1,8

2,1
2,4
2,3
12,5
1,0
0,9
0,8
0,0
26,3

Nord-
amerika
2,6
1,8
4,0
5,2
4,1
6,7
16,2
9,4
1,1
1,3
0,0
52,4

Syd-
amerika
0,1
0,2
0,0
0,1
0,2
0,0
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0
1,0

Japan
0,1
0,5
1,3
14
0,4
0,3
1,3
0,7
0,3
0,1
0,0
6,4

dvige
Fjern-
gsten
0,1
0,2
0,4
0,6
0,3
0,1
3,4
1,3
0,4
0,3
0,0
7,1

Note: Fordelingen er foretaget pa baggrund af markedsvaerdier pa bgrsnoterede og unoterede kapitalandele,

svarende til gruppe 2 og 3 i markedsvaerdiskemaet. Fund of fund kapitalandele er medtaget pa fund niveau.

1

Ikke fordelt Danmark indeholder veerdien af PenSam Holding
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dvrige
lande
0,5
0,4
0,2
0,2
0,1
0,2
1,1
0,3
0,2
0,0
0,0
3,2

Ikke
fordelt
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,2
0,2



NOTE 35
Falsomhedsoplysninger i t. kr.

Minimum

pavirkning

basis-

kapitalen

Rentestigning pa 0,7 - 1,0% point -109.565
Rentefald pa 0,7 - 1,0% point -3.772.796
Aktiekursfald pa 12% -1.703.299
Ejendomsprisfald pa 8% -243.201
Valutakursrisiko (VaR 99%) -135.133
Tab pa& modparter pa 8% -891.333
Fald i dedelighedsintensiteten pa 10% -1.370.154
Stigning i dedelighedsintensiteten pa 10% 51.254
Stigning i invalideintensiteten pa 10% -39.488
Stigning i omkostninger pa 10% -80.540

Maksimum
pavirkning
af kollektiv
bonuspoten.

1.998.790
247.459
-1.251.627
-127.510
-99.688
-595.892
-129.937
1.026.347
-2.673
-33.858

Pavirkning af basiskapitalen til opggrelsen af falsomhedsnoten er opgjort far skat og PAL.

Negativt fortegn deekker over en reduktion af det pageeldende regnskabstal.

Maksimum
pavirkning

af bonuspot-
entiale pa fri-
policeydelser
far aendring i
anvendt bonus-
potentiale pa
fripoliceydel.

-1.366.744
1.892.310

577.715
-519.364
108.106
-38.663

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

-50.432
-40.641

-9.541
-50.432
-2.131
-1.712



PenSam Liv forsikringsaktieselskab

Jorgen Knudsens Vej 2
3520 Farum

Telefon 44 3939 39
pensam@pensam.dk
www.pensam.dk

CVR-nr. 14 63 89 03
Hjemsted Furesa, Danmark
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