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Pension pa dagsordenen

Danskernes pensioner var hgjt p4d den politiske
dagsorden i 2017. Det har sat sit preeg p& PenSam’s
arbejde. For nar vi skal indfri vores kundelgfte og
veere der for vores kunder, nar de har brug for det,
sa geelder det ikke mindst, ndr rammelovgivningen
for pensionsomradet bliver aendret. |1 2017 var pensi-
onsreformen pa den politiske menu, s& derfor stod
PenSam klar.

Det danske pensionssystem er kendt som verdens
bedste pensionssystem. Den flotte titel skyldes ikke
mindst, at man med den danske model sikrer alle pa
arbejdsmarkedet en pensionsopsparing — 0gsa
mennesker med lave indkomster. Det er en egen-
skab, vi skal passe pa. Men vi skal ogsa passe p4,
at personlig opsparing af sma midler ikke spises op
af modregning i andre offentlige ydelser. Og derfor
har PenSam fokuseret szerligt pa, at pension fortsat
kan svare sig — ogsa nar tallene pa lgnsedlen ikke er
blandt de allerstarste.

Det har vi gjort gennem solide beregninger, direkte
kontakt med politikere og den gvrige branche samt
aktiv omtale af nogle af de udfordringer, PenSam’s
kunder kan blive mgdt af.

| starten af 2018 né&ede et politisk flertal i Folketinget
til enighed om en pensionsreform, og PenSam’s
argumenter om rimelighed overfor de laveste ind-
komster blev i vaesentlig grad imgdekommet. Det er
vi tilfredse med, og der er nu skabt klarhed om, at
pensionsopsparing kan betale sig bade for den en-
kelte og samfundet.

Pa de indre linjer blev 2017 aret, hvor den samlede
2020-strategi for PenSam for alvor fik luft under
vingerne. Grundlaeggende handler den om, at vi
leverer gode Igsninger til vores kunder med en ratio-
nel og effektiv administration.

Det er i 2017 kommet til udtryk med en pensionsfor-
retning i fortsat veekst, hvor den samlede balance
steg til 113 mia. kr. Samtidig fastholder vi de gode
investeringsresultater med et samlet afkast pa 6,3
mia. kroner, eller 6,8%. Det er seerligt tilfredsstillen-
de, at Fleksion-konceptet gav et afkast pa 9,1%, og
hvortil kunderne Igbende opfordres til at flytte deres
opsparing.

Og endelig falger vi i 2017 vores mélsaetning om at
reducere omkostningerne yderligere. 1 2017 naede vi

sagar en smule foran planen med en gennemsnitlig
omkostning for den enkelte kunde pa 454 kroner.
Det er tilfredsstillende, at vi leverer billigere lgsninger
til kunderne og i seerdeleshed, at vi gagr det gennem
en mere rationel og effektiv indretning, ikke bare ved
isolerede besparelser. Netop i den and var et af
arets helt store initiativer arbejdet med transformati-
onen til en IT branche-industri-lgsning.

Nar vi leverer gode investeringsafkast samtidig med
at omkostningerne reduceres efter planen, betyder
det i sidste ende, at flere penge gar direkte retur til
kunderne.

Vores kunder kvittererede for den samlede indsats,
da de i efteraret sendte os afsted som "arets hgjde-
springer” pa branchens image-maling.

Endelig blev det ogsa i 2017, at PenSam for alvor
teendte op under de sociale digitale medier. Det
skete ikke mindst pa Facebook, hvor vi med over
15.000 fglgere blev Danmarks stgrste arbejdsmar-
kedspensionsselskab pa denne platform og hver dag
far meget ud af den direkte dialog med vores kunder.

| 2018 vil vi fortseette den gode dialog med vores
kunder — bade digitalt og "i virkeligheden”. Det geel-
der ikke mindst den aktive involvering af PenSam’s
forbrugerdemokrati. | feellesskab kan vi sikre de
bedste lgsninger for FOA-faggrupperne, sa Pen-
Sam’s kunder far mest mulig kvalitet for pengene.

Torsten Fels
Adm. direktar



Ledelsesberetning

Kunder og produkter

Kunder, indbetalinger og udbetalinger
PenSam Liv har 177.000 aktivt indbetalende kunder.

De samlede Igbende pensionsindbetalinger i 2017
udger 5.145 mio. kr., hvilket er 110 mio. kr. hgjere
end i 2016.

Der er herudover indbetalt 397 mio. kr. ved, at kun-
derne har flyttet deres pensionsordninger i andre
selskaber til PenSam Liv.

Fordeling af kundeforhold
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Ultimo 2017 modtog ca. 66.000 kunder en Igbende
pensionsydelse i form af enten alderspension, for-
tidspension samt bgrne- og eegtefeellepension. De
lsbende udbetalinger udgjorde 1.187 mio. kr.

Der er udbetalt gruppeforsikringsdaekninger pa 266
mio. kr., og 1.573 kunder er tilkendt udbetaling af
forsikring ved visse kritiske sygdomme pa 158 mio.
kr.

Kundetilfredshed
Eksterne malinger af kundernes loyalitet og tilfreds-
hed har vist en tydelig forbedring i 2017.

Hvert ar maler analysevirksomheden Loyalty Group
kundetilfredsheden og loyaliteten hos pensionskun-
der fra de 12 stgrste pensionsselskaber.

PenSam er arets hgjdespringer og gar 4 pladser
frem.

Styrkelsen af kunderelationen har veeret prioriteret
igennem 2017, og det vil fortseette i 2018.

Med afseet i kundeundersggelser er der iveaerksat
konkrete initiativer. Pensionsoversigterne har faet et
lzft bade indholdsmaessigt og visuelt, og velkomst-
materialet er tilpasset for at gge relevansen for kun-
derne.

Kundeindflydelse

Selskabet ser stor veerdi i, at kunderne har direkte
medbestemmelse gennem kundedemokrati. Kun-
derne er repreesenteret i forbrugergrupper, der be-
slutter, hvordan op til halvdelen af pensionsbidraget
bliver anvendt.

| 2017 er der afholdt mere end 25 mgder for forbru-
gergrupper og forbrugergruppeledelser. Her har
pensionsreformen stdet hgjt pa dagsordenen, men
der har ogsa veeret fokus pa at se den samlede
"pensionskrone” i en helhed.

Samarbejde med overenskomstparter
Som arbejdsmarkedspensionsselskab g@nsker sel-
skabet et godt samarbejde med overenskomstpar-
terne.

Der lzegges stor vaegt pa en teet og tillidsfuld dialog
med fagforbund, offentlige arbejdsgivere, arbejdsgi-
verforeninger, virksomheder og tillidsrepraesentanter.

| 2017 er der afholdt mgder med offentlige og private
arbejdsgivere, fagforbund og deres lokalafdelinger.
Mgderne bidrager til en god dialog om pensionspro-
dukterne for alle interessenter.

Selskabet deltog derudover med en reekke vel-
besggte arrangementer pa Folkemgdet, der satte
pensionspolitiske emner pa dagsordenen.



Produkter

Selskabet gnsker at tilbyde FOA-faggrupperne den
bedst mulige arbejdsmarkedspensionsordning ved at
malrette produkter og services til netop denne kun-
degruppe.

Pensionsordningerne tilbydes gennem de tre pensi-
onskoncepter Fleksion, Tradition og PMF.

Fordeling af kundeforhold p& koncepter, i pct.
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Fleksion-konceptet
Fleksion-konceptet er udviklet i teet samarbejde med
forbrugergrupperne.

Ud over en basisdeekning med alderspension, invali-
ditet og dad har kunderne mulighed for at veelge en
sammensaetning mellem risikodaekninger og alders-
opsparing, som passer til kundens aktuelle behov.

Alle nye kunder optages i dette pensionskoncept.

Fleksion-konceptet er et gennemsnitsrenteprodukt,
hvor ydelserne ikke er garanterede. Der tilstreebes et
hgjt, konkurrencedygtigt langsigtet afkast, hvorfor
dette koncept investeringsmaessigt har en hgj risiko-
profil, da kundegruppens aldersfordeling muligger
dette.

Tradition-konceptet

Tradition-konceptet er et traditionelt pensionsprodukt
med et fast starrelsesforhold mellem alderspension
og risikodeekninger. Kunderne har begreenset mulig-
hed for aendring af produktsammensaetningen.

Der indbetales fortsat pensionsbidrag til konceptet,
men der sker ikke nytegning.

Tradition-konceptet er et gennemsnitsrenteprodukt,
hvor ydelserne ikke er garanterede. Kunder, der er

pensioneret far 1. september 2016, har en garante-
ret pensionsydelse.

Investeringsmaessigt har Tradition-konceptet en
"mellem” risikoprofil grundet kundegruppens alders-
fordeling.

PMF-konceptet

PMF-konceptet er et klassisk pensionsprodukt, hvor
ydelserne er garanterede eller betinget garanterede
afhaengig af, hvornar kunderne er optaget i pensi-
onsordningen.

Der indbetales ikke pensionsbidrag til konceptet.

Investeringsmaessigt har PMF-konceptet en “lav”
risikoprofil, hvilket skyldes garantiniveauet og en
begreenset kapitalstyrke.

Fordeling af hensaettelser pa koncepter, i pct.
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Sundhed

PenSam Liv's pensionskunder arbejder inden for
omrader, der er kendetegnet ved et hardt fysisk og
psykisk arbejdsmiljg.

| 2017 har alle indbetalende kunder haft mulighed for
en netbaseret sundhedstest i vores Sundhedskom-
pas. Sundhedskompas giver kunden et billede af
egen sundhed inden for livsstil, belastninger pa
muskler og led samt mental sundhed. P& den bag-
grund vejledes den enkelte kunde med malrettede
offentlige tilbud fra kommuner og regioner. 6.500
kunder havde ved &rets udgang benyttet testen.
Sundhedskompas er udviklet og lanceret i samar-
bejde med FOA.

PenSam Liv har fokus pa at fa langtidssyge tilbage i
arbejde. 1 2017 har PenSam gennemfgrt mere end
1.500 forlgb, hvor en socialfaglig indsats har bidra-
get til, at kunden har bevaret tilknytningen til ar-
bejdsmarkedet.

PenSam Liv sgger at fastholde syge kunder i ar-
bejdsforholdet ved at guide og stgtte dem til at an-
vende de offentlige sundhedstilbud. Malet er at sam-
le kreefterne om at veere tilgeengelige for alle aktive
kunder, der hvor vi kan ggre en forskel og skabe
veerdi.



Investeringsafkast

Der er i 2017 opnaet et afkast pa 6,8% pa baggrund
af en fortsat aktiv investeringsstrategi. Det gennem-
snitlige arlige afkast udgaer 6,3% for de seneste fem
ar, dette anses for tilfredsstillende.

Den aktive forvaltning har bidraget positivt til det
samlede afkast. Det betyder blandt andet, at andelen
af barsnoterede aktier og emerging markets obligati-
oner er gget betydeligt. De to aktivklasser har leveret
arets hgjeste afkast. Private Equity og ejendomme
har ligeledes givet hgje afkast.

En betydelig svaekkelse af amerikanske dollar mod
danske kroner har bidraget negativt til arets afkast
opgjort i danske kroner. Den negative effekt af dol-
larsveekkelsen er blevet delvist imgdegaet af valuta-
afdeekning. Det er forbundet med betydelige om-
kostninger at afdeekke amerikanske dollar pa grund
af det meget lave danske renteniveau i forhold til det
amerikanske renteniveau.

| nedenstdende tabel ses afkastet samt aktivforde-
lingen pa de enkelte aktivklasser.

Investeringsafkast og aktivfordeling

Veegt i
Afkast portefgljen

Investment grade obligationer 0,6% 36,2%
Emerging Markets obligationer 4,5% 8,6%
High yield obligationer 2, 7% 6,2%
Barsnoterede aktier 16,0% 28,0%
Alternative investeringer 5,9% 21,0%
Investeringsaktiver i alt 7,0% 100,0%
Renteafdeekning -0,2%
Investeringsafkast, i alt 6,8%
Afkastprocent (Officielt nggletal) 6,9%

Udviklingen pa de finansielle markeder
Den positive gkonomiske udvikling har veeret den
afggrende drivkraft for udviklingen pa de finansielle
markeder i 2017. Ikke alene har veeksten overrasket
positivt, og inflationen er forblevet moderat, men
vaekstudsigterne er forbedret med udsigt til lempeli-
gere finanspolitik, fornyet fremgang i erhvervsinve-
steringerne og gennemfgrelse af yderligere struktur-
reformer.

Den positive makrogkonomiske udvikling har omsat
sig i forbedret indtjening i virksomhederne og feerre
tilfeelde af misligholdelse af geeld (kreditobligationer).

Trods en fortseettelse af normaliseringen af ameri-
kansk pengepolitik har yderligere lempelse af pen-
gepolitikken i Euroomradet og i Japan betydet, at
den globale pengepolitik ogsa i 2017 har veeret ek-
spansiv og bidraget til den positive udvikling pa de
finansielle markeder.

Arets afkast — aktivklasser

Aktier

Udviklingen i den bgrsnoterede aktieportefglje var
tilfredsstillende i 2017, og det samlede afkast blev pa
16,0%.

Obligationer

Stats- og realkreditobligationer med meget lav risiko
(Investment Grade obligationer) gav et positivt afkast
pa 0,6%.

Det lave renteniveau bidrog med hgje afkast pa
hgjrenteobligationer, hvor erhvervsobligationer (High
Yield) og statsobligationer udstedt af udviklingslande
(Emerging Market Debt) gav et afkast pa henholds-
Vvis 2,7% og 4,5%.

Alternative investeringer

De alternative investeringer bestar af ejendomme,
infrastruktur, private equity og illikvid kredit m.v. Det
samlede afkast blev pa 5,9%, hvor det hgjeste afkast
kom fra investeringer i ejendomme pa 9,3%, hvor-
imod illikvid kredit har bidraget negativt. Bestyrelsen
har i 2017 revurderet strategien for investeringer i
illikvid kredit.

| 2017 har der veeret fokus pa salg af danske ejen-
domme samt nyopfgrelse af boligbyggeri i blandt
andet Kgbenhavn og Aalborg.

PenSam Liv har gennem en laengere arraekke haft
fokus pa ejendomsinvestering, og der er over flere ar
opnaet hgje afkast.

Ved &rets udgang udgjorde ejendomsportefglien 8
mia. kr., hvoraf investeringerne i danske ejendomme
udgjorde 5 mia. kr. og investeringerne i udenlandske
ejendomme 3 mia. kr.



Afkast i pensionskoncepterne
Afkastet i de enkelte pensionskoncepter afspejler de
forskellige risikoprofiler og garantiniveauer.

| nedenstdende oversigt ses afkastet i de enkelte
pensionskoncepter og kontributionsgrupper de se-

neste 5 ar.

Investeringsafkast i pensionskoncepterne

Procent 2013 2014 2015 2016 2017
Fleksion 7,7 9,2 3,7 8,1 9,1
Tradition - ikke garanterede 2,4 11,3 2,1 8,4 7,5
Tradition - garanterede 1,9 6,1 2,6
PMF -5,5 27,3 1,0 12,5 1,1

Investeringsstrategi
PenSam Liv tilstraeber et konkurrencedygtigt afkast,
som sikrer gode pensionsydelser til kunderne.

Investeringsstrategien er tilpasset de enkelte pensi-
onskoncepter, hvor risikoprofilen afspejler niveauet
for ydelsesgarantier, aldersfordeling og kapitalfor-
hold til at imgdega udsving pa de finansielle marke-
der.

Tilgangen i investeringsstrategien er, at investerin-
gen spredes for at opna et godt og stabilt afkast pa
lang sigt.

PenSam Liv vil ogsé i 2018 have fokus pa de alter-
native investeringer.



Omkostninger

Administrationsomkostninger

PenSam Liv vil veere omkostningseffektiv og konkur-
rencedygtig i forhold til administration af pensions-
ordninger. Det er derfor ambitionen, at de gennem-
snitlige omkostninger pr. forsikret ved udgangen af
ar 2020 ligger i niveauet 400 kr. Der er i 2017 taget
et yderligere skridt i denne retning.

Administrationsomkostningerne udggr 232 mio. kr.,
og er faldet 19 mio. kr. i forhold til 2016. Denne ud-
vikling er baseret pa gennemfgrte effektiviseringer
og de farste resultater af den strategiske beslutning
om outsourcing af IT-drift og udvikling til KMD.

De gennemsnitlige omkostninger pr. forsikret er de
seneste 5 ar faldet fra 609 kr. til 454 kr., svarende til
en reduktion pa 25%. Den positive udvikling skal ses
i lyset af, at der i perioden er implementeret flere nye
lovmaessige krav til styring af finansielle virksomhe-
der som fx solvens Il.

Udvikling i omkostninger i kr. pr. forsikret

Implementering af en industrilgsning for IT-
forsikringssystemer mv. vil over de kommende ar
medfgre yderligere reduktion af omkostningsniveau-
et.

Investeringsomkostninger
Omkostninger i forbindelse med investeringsvirk-
somhed udggr 190,1 mio. kr.

Der er herudover investeringsomkostninger, som er
fratrukket i investeringsafkastet. Dette geelder blandt
andet investeringer gennem investeringsforeninger.

PenSam Liv har ogsa fokus pa en omkostningseffek-
tiv investeringsforvaltning, og det vurderes lgbende,
om forvaltningen skal ske internt eller via ekstern
samarbejdspartnere.

Omkostninger til formueforvaltning til eksterne forval-
tere fremgar ikke af arsrapporten. Disse omkostnin-
ger fratreekkes direkte i investeringsafkastet og
fremgér af en &rlig redeggrelse om Arlige Omkost-
ninger i Kroner (AOK), som offentligggres pa
www.pensam.dk.



Resultat, solvens og kapital-
grundlag

Arets resultat
Arets resultat fgr skat udger 73 mio. kr. mod et resul-
tat for skat i 2016 pa 53 mio. kr.

Den vaesentligste del af resultatet bestar af afkast pa
egenkapitalens investeringer pd 40 mio. kr. samt
netto-risikoforrentning pa 34 mio. kr. i alt 74 mio. kr.

Resultatet efter skat udger 64 mio. kr. resultatet
anses for acceptabelt.

Bestyrelsen indstiller, at der udloddes 1,6 mio. kr. i
udbytte til PenSam Holding A/S.

Realiseret resultat og dets fordeling

Det realiserede resultat er udtryk for selskabets
over- eller underskud i perioden. Det realiserede
resultat opgeres saerskilt for selskabet og selskabets
kunder efter principper fastlagt af bestyrelsen og
anmeldt til Finanstilsynet. Principperne skal endvide-
re overholde reglerne i kontributionsbekendtggrelsen
samt sikre en rimelig fordeling af resultatet.

Arets samlede realiserede resultat udggr 4.738 mio.
kr., som er fordelt med 74 mio. kr. til egenkapitalen
0g 4.664 mio. kr. til kunderne. De 4.664 mio. kr. til
kunderne er fordelt med 173 mio. kr. til overskuds-
kapitalen og 4.491 mio. kr. til kollektivt bonuspotenti-
ale.

Det realiserede resultat er pavirket af positive inve-
steringsresultater og positive resultater vedrgrende
invaliditet.

Egenkapitalen og overskudskapitalen har ultimo
2017 skyggekonti pa 12 mio. kr. mod 16 mio. kr.
ultimo 2016.

Der har i 2017 veeret tabsdeekning fra basiskapitalen
til negative realiserede resultater i omkostnings-
kontributionsgrupperne for PMF og Tradition garan-
terede. Denne tabsdaekning udger 37 mio. kr., og
det vil blive anmeldt til Finanstilsynet, at risikofor-
rentningen forgges med dette belgb tillagt det tilsva-
rende belgb for 2016 pa 40 mio. kr., idet sidstnaevnte
ikke har kunnet indhentes, da der ikke er opbygget
kollektivt bonuspotentiale i de naevnte kontributions-

grupper.

Der er i regnskabet for 2017 foretaget en korrektion
af det fordelte investeringsafkast i tidligere ar efter
drgftelser med Finanstilsynet. Der er derfor flyttet
142 mio. kr. for skat svarende til 111 mio. kr. efter
skat fra egenkapitalen og 99 mio. kr. fgr pensionsaf-
kastskat fra de seerlige bonushenseettelser til det
kollektive bonuspotentiale i Fleksion-konceptet. Kor-
rektionen har ikke pavirket kundernes ydelser eller
depotveerdier.

Henseettelser til forsikringskontrakter

For selskabets garanterede og betinget garanterede
koncepter (Tradition garanterede og PMF) beregnes
henseettelser til "Garanterede ydelser" efter regn-
skabsbekendtggrelsen hovedregel.

De forsikringsmaessige henseettelser er steget med
8.070 mio. kr. i 2017 til 100.414 mio. kr.

Kollektivt bonuspotentiale udger 12.759 mio. kr. pr.
31. december 2017 og er steget med 3.208 mio. kr. i
forhold til ultimo 2016. Kollektivt bonuspotentiale er
fordelt pa fire rentegrupper, fire omkostningsgrupper,
ti risikogrupper samt tre gruppelivsordninger.

Opggarelse af solvenskapitalkrav
Solvenskapitalkravet beregnes efter standardmodel-
len og en partiel intern model for levetid. Sidstnaevn-
te har selskabet sggt om og faet godkendelse til at
anvende af Finanstilsynet. Modellen er udviklet, idet
EU’s standardmetode for solvensbehov vedragrende
levetidsrisiko ikke harmonerer med de danske krav i
forhold til henseettelser under tilsynets levetids-
benchmark.

Specifikation af solvenskapitalkravet

Risiko for leengere lewetid 592,6 647,1
@wrige risici 174,7 254,4
Forsikrings- og omkostningsrisici, i alt 627,1 709,5
Markeds- og modpartsrisici, i alt 1.789,6 1.893,0
Operationelle og strategiske risici, i alt 95,1 98,9
Samlede risici 2.533,1 2.717,5
Diversifikation -392,7 -432,4
Samlet tabspotentiale 2.140,4 2.285,1
Deekning af bonuspotentialer -760,4 -705,9
Solvenskapitalkrav 1.380,0 1.579,2
Solvensdaekning i % 657,0% 540,0%

Solvenskapitalgrundlaget bestar af egenkapital og
overskudskapital samt fortjenstmargen fra og med
2016.



Usikkerhed ved indregning og maling
Ved udarbejdelse af arsrapporten foretages der i
forbindelse med indregning og maling af visse regn-
skabsposter en vurdering, som omfatter skgn, som
er beheeftet med en vis usikkerhed.

Der henvises til afsnittet 'Regnskabsmaessige skgn
samt usikkerheder ved indregning og maling' under
'’Anvendt regnskabspraksis’, hvor der er foretaget en
saerskilt beskrivelse af principper og metoder for
fastseettelse af veerdierne pa de naevnte regnskabs-
poster. Endvidere er de vaesentligste usikkerheder
ved maling beskrevet.

Under 'Fglsomhedsoplysninger' vises endvidere
usikkerheden ved renteaendringer, fald i aktiernes og
ejendommenes veerdi samt pavirkningen ved aen-
dring i vurderingen af dgdelighed og invaliditetshyp-
pighed.

Begivenheder efter balancedagen

Der er i tiden fra 31. december 2017 til ars-
rapportens underskrivelse ikke indtruffet forhold,
som efter ledelsens opfattelse har vaesentlig pavirk-
ning pa selskabets gkonomiske stilling.
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Forventninger til 2018

Selskabets regnskabsmaessige resultat og udvikling i
kundernes bonuspotentialer er generelt meget af-
haengig af udviklingen i investeringsafkastet.

Det er forventningen, at investeringsafkastet i 2018
vil veere positivt, men beskedent. Den samfunds-
pkonomiske baggrund er positiv, men det vurderes
fortsat, at prisfastsaettelsen pa de finansielle marke-
der efterlader mindre potentiale for yderligere kurs-
stigninger.

Finanstilsynet har oplyst, at man ved opdatering af
levetidsbenchmarket, der anvendes ved opggrelse
af selskabets henseettelser fra 2018, aendrer pa
estimationen af de forventede fremtidige levetidsfor-
bedringer, sa der anvendes en dataperiode pa 20 ar
i stedet for den nuvaerende periode pa 30 ar.

Det forventes at denne endring vil medfgre en stig-
ning i henseettelserne i stagrrelsesordenen 290 mio.
kr., hvilket vil kunne daekkes af det kollektive bonus-
potentiale og uden vaesentlig pavirkning af selska-
bets solvensgrad.

Samlet set forventes der i 2018 et positivt resultat for
selskabet.



Selskabsledelse og organi-
sation

Anbefalinger for god selskabsledelse
God selskabsledelse skaber veerdi for selskabet og
medvirker til at forbedre selskabets forretning til
fordel for kunderne og ejere.

PenSam Liv forholder sig Igbende til de geeldende
danske anbefalinger fra Komiteen for god selskabs-
ledelse samt til det af Finansraddet udarbejdede le-
delseskodeks. De anbefalinger, som giver mening
og skaber veerdi for PenSam Liv, anvendes som
elementer i ledelsen af selskabet.

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.

Bestyrelse

Bestyrelsen bestar af otte medlemmer, hvoraf syv er
generalforsamlingsvalgte medlemmer, to medlem-
mer er nomineret af Danske Regioner/KL, to med-
lemmer er nomineret af FOA, og tre medlemmer er
uafheengige seerligt kyndige. Derudover er et med-
lem valgt af repreesentantskabet.

Bestyrelsesmedlemmerne vaelges for en periode pa
et ar. Bestyrelsen har afholdt tolv mgder i 2017.

Bestyrelsen fastlaegger forretningsmodellen og den
overordnede strategi for selskabet. Samtidig har
bestyrelsen ansvaret for at anseette en direktion
samt at fgre tilsyn med, at direktionen varetager sine
opgaver tilfredsstillende.

Bestyrelsen vurderer jeevnligt, om der er behov for at
styrke bestyrelsesmedlemmernes samlede kompe-
tencer, sa bestyrelsen til enhver tid er i stand til at
varetage bestyrelsesopgaverne pa kvalificeret og
ansvarlig vis.

| den forbindelse gennemfgrer bestyrelsen arligt en
selvevaluering af kompetencer og samarbejde, lige-
som der foretages en arlig evaluering af bestyrel-
sens samarbejde med direktionen.

Kgnsmaessig sammensaetning
Bestyrelsen har fokus pa at sikre de ngdvendige
kompetencer ved bestyrelsens sammensaetning.
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Den k@nsmaessige fordeling i bestyrelsen blandt de
generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer
udger pr. 31. december 2017 en kvinde og seks
meend.

Bestyrelsens malsaetning for den kensmeessige
fordeling er, at der inden den 1. april 2020 skal vaere
en kgnsmeessig fordeling i bestyrelsen, hvor mindst
to ud af bestyrelsens syv generalforsamlingsvalgte
bestyrelsesmedlemmer udggres af det underreprae-
senterede kan. Bestyrelsen har ikke ndet malszet-
ningen i 2017, da kompetencer er blevet vurderet
som den vaesentligste faktor i forbindelse med aen-
dringer i bestyrelsessammenseetningen i 2017.

Bestyrelsen i PenSam Liv har besluttet, at den ikke
udarbejder en politik for den kensmeessige sam-
mensaetning pa de gvrige ledelsesniveauer, da der
er under 50 ansatte i selskabet

Direktion

Direktionen bestar af adm. direktgr Torsten Fels,
efter at direktar Benny Buchardt Andersen er fratradt
sin stilling i august 2017. Direktionen har tillige direk-
tions- og bestyrelsesposter i andre selskaber i Pen-
Sam gruppen, jf. oplysningerne om ’'Ledelseshverv

mv..

Direktionen skal falge de politikker, retningslinjer og
anvisninger, som bestyrelsen har givet. Direktionens
ansvar omfatter implementering af den af bestyrel-
sen fastlagte strategi, selskabets organisation og
fordeling af ressourcer samt Igbende rapportering
om finansielle forhold til bestyrelsen.

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

Revisionsudvalg

PenSam Liv's bestyrelse har nedsat et revisionsud-
valg bestdende af to bestyrelsesmedlemmer, som
veelges arligt.

Revisionsudvalget skal gge kvaliteten af regnskabs-
aflaeggelsen og overvage driftsmaessige og finansiel-
le risici.

Revisionsudvalget har afholdt fire mgder i 2017 og
rapporterer lgbende til bestyrelsen.



Revision

Selskabets regnskabsafleeggelse og de interne kon-
troller, som er forbundet med den finansielle rappor-
tering, revideres af en uafheengig, ekstern revisor,
som er valgt pa selskabets ordinaere generalforsam-
ling. Den eksterne revisor varetager aktioneerens og
offentlighedens interesser og afleegger rapport til
bestyrelsen gennem en skriftlig revisionsprotokol.
Ekstern revisor afgiver en pategning pa selskabets
arsrapport.

Selskabets interne revision reviderer regelmaessigt
selskabets forretningsgange og interne kontroller for
at vurdere kvaliteten og hensigtsmaessigheden her-
af. Den interne revisionschef afgiver ligeledes en
pategning pa selskabets arsrapport. Revisionsche-
fen refererer direkte til selskabets bestyrelse. Der er
seks ansatte i intern revision, som tillige varetager
revision af PenSam gruppens gvrige virksomheder.

Whistleblowerordning

PenSam har etableret en whistleblowerordning. For
at understrege uafhaengigheden og bedst muligt at
sikre anonymitet for en mulig whistleblower har be-
styrelserne i PenSam valgt, at whistleblowerordnin-
gen skal varetages af en ekstern part. Der har ikke
veeret indberetninger under whistleblowerordningen i
2017.

PenSam Liv
forsikringsaktieselskab

PenSam Bank A/S
Aktiekapital

Aktiekapital 80 mio. kr

125 mio. kr.

PenSam Forsikring A/S

Aflgnningspolitik

Bestyrelsen for PenSam Liv har vedtaget en aflgn-
ningspolitik i overensstemmelse med bekendtggarel-
se om lgnpolitik samt oplysningsforpligtelser, som
omfatter bestyrelsen, direktionen samt gvrige ansat-
te, hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse pa sel-
skabets risikoprofil. Lgnpolitikken kan ses pa
www.pensam.dk/loenpolitikker.

Vederlag til bestyrelse, direktion samt ansatte, hvis
aktiviteter har vaesentlig indflydelse pd PenSam Liv's
risikoprofil, fremgér af note 10.

Organisation

PenSam Liv er et 100% ejet datterselskab af Pen-
Sam Holding A/S. PenSam Holding A/S ejes af FOA
samt af Pensionskassen PenSam. PenSam Liv ind-
gar i PenSam Holding koncernen, der har hovedsze-
de i Farum. Specifikation af tilknyttede og associere-
de virksomheder fremgar af note 28.

PenSam Holding koncernen er opdelt i tre forret-
ningsomrader, Pension, Forsikring og Bank samt et
administrations- og driftsselskab, jeevnfgr nedensta-
ende koncerndiagram.

Bestyrelsen har ansat en direktgr og en revisions-
chef samt en ansvarshavende aktuar.

Herudover har direktgren ansat gvrige nggle-
funktionsansvarlige, en finansdirektgr samt investe-
rings- og back office medarbejdere.

Hovedparten af selskabets administration varetages
af PenSam A/S.

PenSam A/S
Aktiekapital

Aktiekapital

25 mio. kr. 25 mio. kr.

Kapitalforeningen PenSam Invest er ejet 100% af PenSam gruppen, og benyttes til

PenSam'’s outsourcede investeringer.
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Intern kontrol og risikostyring ved regn-
skabsafleeggelse

Bestyrelsen og direktionen har det overordnede
ansvar for selskabets interne kontrol og risikostyring
i forbindelse med regnskabsafleeggelsen. Den inter-
ne kontrol og risikostyring er tilrettelagt séledes, at
halvars- og &rsrapporten afleegges i overensstem-
melse med lovgivningens krav, og sikrer, at vaesent-
lige fejl og uregelmaessigheder omkring regnskabs-
afleeggelsen forebygges eller opdages og korrigeres.

Kontrolmiljg

De vaesentlige elementer i kontrolmiljget er en hen-
sigtsmaessig organisation, herunder behgrig funkti-
onsadskillelse samt interne politikker og forretnings-
gange indeholdende beskrivelse af kontroller samt
procedurer.

Risikovurdering

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

Vurderingen foretages med henblik pa at identificere
omrader, hvor risikoen for fejl er seerlig stor som
falge af, at oplysningerne er baseret pa sken eller er
forbundet med manuelle eller komplekse processer.

Kontrolaktiviteter

Formalet med de etablerede kontrolaktiviteter er at
forhindre, opdage og korrigere eventuelle vaesentlige
fejl og uregelmaessigheder i de data, som danner
grundlag for regnskabsaflaeggelsen, séledes at risi-
koen for fejl i halvars- og arsrapporterne reduceres.

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

Selskabet anvender systemer og manuelle ressour-
cer til at overvage de data, der danner grundlag for
den gkonomiske rapportering. Eventuelle svagheder
og vaesentlige fejl korrigeres gjeblikkeligt og rappor-
teres til selskabets haendelsesopsamling for operati-
onelle risici.

Samfundsansvar

Selskabets primzere ansvarsomrade er at sikre de
bedst mulige arbejdsmarkedspensioner til kunderne,
samtidig med at der skabes et afkast.

Samfundsansvar indgar som en naturlig del af driften
og udviklingen af forretningsomraderne i selskabet.
For PenSam Liv betyder det, at selskabet bidrager til
social, gkonomisk og miljgmaessig baeredygtighed,
hvilket afspejles i selskabets veerdier.

Selskabets samfundsansvar er nedskrevet i en sam-
let politik for hele PenSam Holding koncernen. Sam-
fundsansvar er beskrevet i koncernregnskabet, og
der henvises til afsnittet herom i arsrapporten for
PenSam Holding A/S.



Ledelse, revision og
ansvarshavende aktuar

Direktion
Adm. direktar Torsten Fels

Bestyrelse

Valgt af generalforsamlingen

Nomineret af Danske Regioner/KL
Regionsradsmedlem Per Larsen (formand)
Byradsmedlem Ivan Hansen (naestformand)

Nomineret af FOA
Forbundsformand Dennis Kristensen (naestformand)
Forbundsnaestformand Mona Striib

Uafhaengige seerligt kyndige

Partner Cato Baldvinsson

Adm. direktgr Jgrgen Klejnstrup
Direktar Niels Henrik Lehde Pedersen

Valgt af repreesentantskabet
Feellestillidsrepraesentant Tine Thordén

Revisionsudvalg
Direktar Niels Henrik Lehde Pedersen (formand)*
Adm. direktgr Jgrgen Klejnstrup

Ekstern revision
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Strandvejen 44, 2900 Hellerup

Intern revision
Revisionschef Palle Mortensen

Ansvarshavende aktuar
Jens-Peder Vinkler

@vrig ledelse

Peter Qstergaard, Finansdirektar

Claus Jgrgensen, Investeringsdirektar

Jonas Stubkjeer, Kundedirektar

Thomas Axen, IT direktar

Rikke Vad Brandt, Underdirektar for Forretningsudvikling

Marie Bender Foltmann, Underdirektgr for Ledelse og Kommunikation
Lars Lindequist Dannow, Underdirektgr for HR

* Direktar Niels Henrik Lehde Pedersen er selskabets medlem af revisionsudvalget med seerlige kvalifikationer inden for regnskab og
revision. Direktar 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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Liselotte Nielsen

Repraesentantskab

Pia Heidi Nielsen
Pa generalforsamlingen i PenSam Liv den 14. marts
2017 blev fglgende medlemmer valgt til
repreesentantskabet

Yee Mei Yip Bargejani

Teknik & service

Social & sundhed
Anders Jensenius Mgller
Christina Bank

Dennis Vagtborg Christensen
Dorrit Marianne Knudsen
Ebbe Dalsgaard

Erik Fischer Mikkelsen
Hanne Hansen

Hanne Kjeldsen

Hanne Skyum Pedersen
Hans Christian T Enevoldsen
Jesper Priskorn

Kirsten Solvejg Gerdes

Lis Udengaard Rasmussen
Lone Karin Snedker
Marianne Libbers Sgndberg

Alex Svendsen

Benni Jul Rasmussen
Brian Vittrup

Claus Windfeld

Finn Haarby Karlsen
Frank Damgaard

Kim Walther Andreasen
Lars Bo Larsen

Morten Duevang Rasmussen
Niels Thomsen

Reiner Burgwald
Thomas Hansen

Lederne

Bente Adelkilde

Lars Henrik Dorf Nielsen
Michael Damm

Michael Egelund Andersen
Niels Aakjeer

Palle Nielsen

Sgren Larsen

Vibeke Elise Jensen

Paedagogisk sektor
Christian Bartel

Ea Hgijholt Kristensen
Jonna Rgnnest

Karen Munk Andersen
Mette Krohn Gade
Mogens Bech Madsen
Sgren Kofoed

Tine Thordén*

Viggo @stergard Dinesen

* Bestyrelsesmedlem i PenSam Liv

Kost & service
Berit Jakobsen
Gina Liisborg
Irene Holmstrgm
Kim Lindby

15



Ledelseshverv mv.

Direktion

Torsten Fels, fgdt 1959

Indtradt i direktionen den 1. januar 2013.

Adm. direktgr i PenSam Liv forsikringsaktieselskab,
PenSam Forsikring A/S, PenSam Bank A/S, Pen-
Sam Holding A/S og Pensionskassen PenSam.
Bestyrelses- og organisationsposter

PenSam A/S (formand).

Benny Buchardt Andersen, fadt 1969
Fratradt 18. august 2017.

Bestyrelse

Per Larsen, fadt 1965 (formand)
Regionsradsmedlem i Region Nordjylland.

Indtradt i bestyrelsen 1. juni 2014. Valgperioden
udlgber marts 2018.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter
Danske Regioners bestyrelse.

Ivan Hansen, fgdt 1951 (naestformand)
Byradsmedlem.

Indtradt i bestyrelsen 1. juni 2014. Valgperioden
udlgber marts 2018.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter

Sorg Forsyningsservice A/S (naestformand), Sorg
Spildevand A/S (neestformand), Sorg Vand A/S
(neestformand), Sorg Forsyning (neestformand) og
AffaldPlus.

Dennis Kristensen, fgdt 1953 (naestformand)
Forbundsformand i FOA.

Indtradt i bestyrelsen 29. november 2002. Valgperi-
oden udlgber marts 2018.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter

FOAs hovedbestyrelse, LO's Daglige Ledelse, LO's
hovedbestyrelse, Kvindemuseet, Arhus (nzestfor-
mand), PenSam Holding A/S (formand) og Pensi-
onskassen PenSam (naestformand).

Tine Thordén, fadt 1970

Tillidsrepraesentant

Indtradt i bestyrelsen 14. marts 2017. Valgperioden
udlgber marts 2018.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter
Forbrugergruppemedlem i PenSam Liv forsikringsak-
tieselskab, medlem af forbrugergruppeledelsen i
Paedagogisk Sektor.

Bestyrelsesmedlem i LUU (lokalt uddannelsesud-
valg) pa Sosu-skolen @stjylland, bestyrelsesmedlem
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i peedagogisk sektor i FOA Arhus samt bestyrelses-
medlem i Fagklubben for psedagogiske assistenter
og paedagogmedhjeelpere.

Jargen Klejnstrup, fadt 1953

Direktar i Seestad IVS (ejerandel 33,3 pct.) og Kon-
ceptudvikling IVS (ejerandel 50 pct.).

Indtradt i bestyrelsen 4. april 2013. Valgperioden
udlgber marts 2018.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter

Hotel Koldingfjord (formand) og The Asgard Fixed
Income Fund LTD, Cayman Island.

Niels Henrik Lehde Pedersen, fadt 1956

Direktar.

Indtradt i bestyrelsen 27. april 2009. Valgperioden
udlgber marts 2018.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter
Direkter i NLP-Risk Holding IVS, TIP ApS (personligt
ejede selskaber), Konceptudvikling (ejerandel 50
pct.) samt fuldt ansvarlig deltager i NLP-Risk v/Niels
H Lehde Pedersen.

Mona Striib, fadt 1961

Forbundsneestformand i FOA.

Indtradt i bestyrelsen 4. november 2004. Valgperio-
den udlgber marts 2018.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter

FOAs hovedbestyrelse, Forhandlingsfeellesskabets
bestyrelse og forhandlingsudvalget, LO's hovedbe-
styrelse, PenSam Bank A/S (formand), PenSam
Forsikring A/S (formand) og PenSam Holding A/S.

Cato Baldvinsson, fodt 1948

Partner.

Indtradt i bestyrelsen 13. september 2017. Valgperi-
oden udlgber marts 2018.

@vrige bestyrelses- og organisationsposter
Direktgr i MIE SEA 1l GP ApS samt fuldt ansvarlig
deltager i c@b Financial Consulting. Asgard Fixed
Income (Master) Fund Limited (Cayman Island -
formand), Asgard Fixed In-come Fund | Limited
(Cayman Islands — formand), Asgard Global Fixed
Income Limited (Cayman Islands — formand), Maj
Bank A/S (formand), Investeringsselskabet Kronborg
DAC (Dublin, Irland), Investeringsselskabet Asgard
Fund ICAV (Dublin Irland) og Pensionskassen Pen-
Sam.

Fratradte bestyrelsesmedlemmer
Ebbe Dalsgaard, fadt 1952
Udtradt af bestyrelsen den 14. marts 2017.



Eksponeringer mv.

Selskabet har ikke eksponeringer med og sikker-
hedsstillelser fra bestyrelsesmedlemmer og direktg-
rer eller med selskaber, hvori de naevnte personer er
direktarer eller bestyrelsesmedlemmer.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet
og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 2017 for
PenSam Liv forsikringsaktieselskab.

Arsregnskabet afleegges 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 2017 samt af
resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar til 31. december 2017.

Farum, den 1. marts 2018

Direktion

Torsten Fels

Bestyrelse

Per Larsen, formand

Ivan Hansen, naestformand

Jargen Klejnstrup

Mona Striib
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Ledelsesberetningen  indeholder  efter  vores
opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i
selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, samt
en beskrivelse af de veaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan pavirkes af.
Arsrapporten indstilles il
godkendelse.

generalforsamlingens

Dennis Kristensen, neestformand

Cato Baldvinsson

Niels Henrik Lehde Pedersen

Tine Thordén



Den interne revisions
revisionspategning

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet for Pen-
Sam Liv forsikringsaktieselskab giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af
selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2017 i overensstemmelse med Lov
om finansiel virksomhed.

Det er tillige vores opfattelse, at de etablerede for-
retningsgange og interne kontrolprocedurer, herun-
der den af ledelsen tilrettelagte risikostyring, der er
rettet mod selskabets rapporteringsprocesser og
vaesentlige forretningsmaessige risici, fungerer til-
fredsstillende.

Vores konklusion er konsistent med vores revisions-
protokollat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Hvad har vi revideret

PenSam Liv forsikringsaktieselskabs arsregnskab for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017, omfat-
ter resultatopggrelse, totalindkomstopggrelse, ba-
lance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis ("regnskabet”).

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledel-
sesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det
vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelses-
beretningen indeholder kreevede oplysninger i hen-
hold til Lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattel-
se, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstem-
melse med kravene i Lov om finansiel virksomhed.
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Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i ledel-
sesberetningen.

Nggletallet solvensdaekning

Ledelsen er ansvarlig for nggletallet solvensdaek-
ning, der fremgar af hoved- og nggletalsoversigten i
note 2 i regnskabet.

Som anfert i hoved- og nggletalsoversigten i note 2
er nggletallet solvensdeekning undtaget fra kravet
om revision. Vores konklusion om arsregnskabet
omfatter derfor ikke nggletallet solvensdaekning, og
vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed
om dette nggletal.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det
vores ansvar at overveje, om nggletallet solvens-
daekning er vaesentligt inkonsistent med regnskabet
eller vores viden opndet ved revisionen eller p& an-
den made synes at indeholde veesentlig fejlinforma-
tion.

Hvis vi pa dette grundlag konkluderer, at der er vee-
sentlig fejlinformation i nggletallet solvensdaekning,
skal vi rapportere herom. Vi har ingenting at rappor-
tere i den forbindelse.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et ars-
regnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med Lov om finansiel virksomhed. Ledel-
sen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et
regnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Den udfarte revision

Revisionen er udfert pd grundlag af Finanstilsynets
bekendtggrelse om revisionens gennemfgrelse i
finansielle virksomheder mv. samt finansielle kon-
cerner og efter internationale standarder om revisi-
on. Dette kraever, at vi planlaegger og udfgrer revisi-
onen med henblik p& at opna hgj grad af sikkerhed
for, at regnskabet ikke indeholder vaesentlig fejlin-
formation. Vores revision har omfattet alle veesentli-
ge 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 kontrolpro-
cedurer, herunder den af ledelsen tilrettelagte risiko-
styring, der er rettet mod selskabets rapporterings-
processer og vaesentlige forretningsmaessige risici.



En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger
for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
regnskabet. De valgte handlinger afhaenger af revi-
sors vurdering, herunder vurdering af risici for vee-
sentlig fejlinformation i regnskabet, 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 retvisende billede. Formalet hermed er at
udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstaendighederne. En revision omfatter endvidere
vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis
er passende, og om ledelsens regnskabsmaessige
skan er rimelige samt en vurdering af den samlede
preesentation af regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbe-

vis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Farum, den 1. marts 2018

Palle Mortensen
Revisionschef
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Den uafhangige revisors
revisionspategning

Til kapitalejeren i PenSam Liv Forsikringsaktie-
selskab

Konklusion

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt
af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2017 i over-
ensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Vores konklusion er konsistent med vores revisi-
onsprotokollat til revisionsudvalget og bestyrel-
sen.

Hvad har vi revideret

PenSam Liv Forsikringsaktieselskabs &rsregn-
skab for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2017 omfatter resultatopgerelse og totalind-
komstopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis
("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi udfgrte vores revision i overensstemmelse
med internationale standarder om revision (ISA)
og de yderligere krav, der er geeldende i Dan-
mark. Vores ansvar ifglge disse standarder og
krav er naermere beskrevet i revisionspategnin-
gens afsnit Revisors ansvar for revisionen af
regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisi-
onsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Uafheaengighed

Vi er uafheengige af selskabet i overensstemmel-
se med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i overensstem-
melse med IESBA'’s Etiske regler.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke
udfgrt forbudte ikke-revisionsydelser som om-
handlet i artikel 5, stk. 1, i forordning (EU) nr.
537/2014.

Valg
Vi blev fgrste gang valgt som revisor for PenSam
Liv Forsikringsaktieselskab for regnskabsaret
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2012. Vi er genvalgt arligt ved generalforsam-
lingsbeslutning i en samlet sammenhangende
opgaveperiode pd 6 ar frem til og med regn-
skabsaret 2017.

Centrale forhold ved revisionen
Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der
efter vores faglige vurdering var mest betydelige
ved vores revision af regnskabet for 2017. Disse
forhold blev behandlet som led i vores revision af
regnskabet som helhed og udformningen af vo-
res konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen seer-
skilt konklusion om disse forhold.

Centralt forhold ved Hvordan vi har

revisionen behandlet det cen-
trale forhold ved
revisionen

Maling af unoterede

investeringer

Unoterede investeringer | Vi gennemgik og vur-

omfatter primeert inve- i derede  forretnings-
steringer i investerings- gange og interne
ejendomme samt priva- . kontroller for maling af
te equity, ejendoms- og | unoterede investerin-
kredit fonde og udger i : ger.

alt ca. 19% af de sam- | Vi vurderede og te-
lede investeringsaktiver. | stede de af ledelsen
Veerdier indgar i pri- anvendte veerdiansaet-
meert i regnskabspo- : telsesmodeller.

sterne for:
Vi testede stikprgve-

o Investeringsejen- vist sammenhaengen
domme mellem de anvendte
. Kapitalandele i : forudsaetninger og
tilknyttede virk- i beregningen af dags-
somheder veerdier, herunder om
. Kapitalandele i i der var indhentet
associerede virk- | relevant rapportering

om veerdianseettelsen
fra eksterne managers
samt sammenhaengen
mellem rapportering,
cash flow og registre-
ringer hos selskabet.

somheder
. Kapitalandele

Unoterede investeringer
males til en skennet
dagsveerdi baseret pa
veerdiansaettelsesmo-

deller og forudseetnin-
ger herunder ledelses-
meessige skan, der ikke
er observerbare for

Vi udfordrede de le-
delsesmeessige skgn,
der ligger til grund for
beregning af dags-
veerdier ud fra vores
kendskab til portefal-
jen og markedsudvik-
lingen.




tredjemand, og har en
vaesentlig pavirkning pa
regnskabet.

Vi fokuserede pa maling
af unoterede investerin-
ger, fordi opgarelsen er
kompleks og involverer

betydelige ledelses-
maessige skan.
Der henvises til ars-

regnskabets omtale af
"Regnskabsmaessige
skgn samt usikkerhed
ved indregning og ma-
ling” i note 1 og note 27
om investeringskatego-
rier.

Maling af henseettelser
til forsikrings- og inve-
steringskontrakter
Virksomheden har hen-
seettelser til forsikrings-
og investeringskontrak-
ter for i alt 100.414 mio.
kr., hvilket udger 88%
af den samlede balan-
ce.

Hensaettelserne bestar
primeert af livsforsik-
ringshenseaettelser  og
fortjenstmargen. Hen-
saettelserne er opgjort
ud fra om det er ikke-
garanteret grundlag
hhv. garanteret grund-
lag

Henseettelserne er
baseret pa aktuarmaes-
sige principper og invol-
verer vaesentlige regn-
skabsmaessige skgn
knyttet til de aktu-
armaessige  forudsaet-
ninger om den tids-
maessige placering og
omfang af fremtidige
betalinger til forsikrings-
tagerne.

De aktuarmeessige

Vi gennemgik og vur-
derede de af virksom-
heden tilrettelagte
forretningsgange og
interne kontroller, der
er etableret for at
sikre, at hensaettelser
til forsikrings- og inve-
steringskontrakter
maéles korrekt.

| forbindelse med
revisionen anvendte vi
vores egne aktuarer til
at vurdere de af virk-
somheden anvendte
aktuarmodeller og
forudseetninger samt
de foretagne bereg-
ninger, herunder op-
gerelser af fremtidige
betalingsstrgmme.

Vi vurderede og ud-
fordrede de veesent-
ligste aktuarmeessige
forudsaetninger sdsom
rentekurve til tilbage-
diskontering, levetider,
dadelighed, invaliditet,
tilbagekabs- og fripoli-
cesandsynlighed samt
omkostninger ud fra
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forudsaetninger omfatter
vaesentligst rentekurve
til  tilbagediskontering,
levetider, dgdelighed,
invaliditet, tilbagekgbs-
og fripolicesandsynlig-
hed samt omkostninger.

Vi fokuserede pa maling
af henseettelser til for-
sikrings- og investe-
ringskontrakter, fordi
opggrelse af henseettel-
serne er kompleks og
involverer betydelige
regnskabsmeessige
skan.

Der henvises til ars-
regnskabets omtale af ”
Regnskabsmeaessige
skgn samt usikkerhed
ved indregning og ma-
ling” i note 1 samt "Livs-
forsikringshenseettelser”
i note 20.

vores erfaring og
branchekendskab
med henblik pa at
vurdere, om disse er i
overensstemmelse
med regulatoriske og
regnskabsmeessige
krav.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.
Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke
ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberet-

ningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det
vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetnin-
gen er veesentligt inkonsistent med regnskabet
eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa
anden made synes at indeholde vaesentlig fejlin-

formation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledel-
sesberetningen indeholder kraevede oplysninger i
henhold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores op-
fattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i
overensstemmelse med kravene i lov om finan-
siel virksomhed. Vi har ikke fundet veesentlig

fejlinformation i

ledelsesberetningen.



Nggletallet solvensdaekning

Ledelsen er ansvarlig for nggletallet solvens-
deekning, der fremgar af hoved- og nggletalso-
versigten i note 2 i regnskabet.

Som anfgrt i hoved- og nggletalsoversigten i note
2 er nggletallet solvensdaekning undtaget fra
kravet om revision. Vores konklusion om ars-
regnskabet omfatter derfor ikke nggletallet sol-
vensdaekning, og vi udtrykker ikke en konklusion
med sikkerhed om dette nggletal.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det
vores ansvar at overveje, om nggletallet sol-
vensdaekning er veesentligt inkonsistent med
regnskabet eller vores viden opnaet ved revisio-
nen eller pa anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

Hvis vi pa dette grundlag konkluderer, at der er
vaesentlig fejlinformation i nggletallet solvens-
daekning, skal vi rapportere herom. Vi har ingen-
ting at rapportere i den forbindelse.

Ledelsens ansvar for regnskabet
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 for ngd-
vendig for at udarbejde et regnskab uden vee-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen
ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgren-
de fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde regnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstil-
le driften eller ikke har andet realistisk alternativ
end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af
regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for,
om regnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl, og at afgive en revisionspateg-
ning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er
et hgijt niveau af sikkerhed, men er ikke en ga-
ranti for, at en revision, der udfgres i overens-
stemmelse med ISA og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, altid vil afdaekke veesentlig

fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformatio-
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ner kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som veesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller
samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslut-
ninger, som brugerne traeffer pa grundlag af
regnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overens-

stemmelse med ISA og de yderligere krav, der er

geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurde-
ringer og opretholder professionel skepsis under
revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vee-
sentlig fejlinformation i regnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, ud-
former og udfgrer revisionshandlinger som
reaktion pa disse risici samt opnar revisi-
onsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at
danne grundlag for vores konklusion. Risi-
koen for ikke at opdage veesentlig fejlinfor-
mation forarsaget af besvigelser er hgjere
end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensveergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse
af intern kontrol.

e  Opnér vi forstielse af den interne kontrol
med relevans for revisionen for at kunne ud-
forme revisionshandlinger, der er passende
efter omsteendighederne, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektivi-
teten af selskabets interne kontrol.

e  Tager vi stilling til, om den regnskabsprak-
sis, som er anvendt af ledelsen, er passen-
de, samt om de regnskabsmeessige sk@n
og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har
udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse
af regnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passende, samt
om der pa grundlag af det opnaede revisi-
onsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om selskabets evne til
at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vo-
res revisionspategning gare opmaerksom pa
oplysninger herom i regnskabet eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklu-
sioner er baseret pa det revisionsbevis, der
er opnaet frem til datoen for vores revisi-
onspategning. Fremtidige begivenheder el-
ler forhold kan dog medfare, at selskabet
ikke laengere kan fortseette driften.



e  Tager vi stilling til den samlede preesentati-
on, struktur og indhold af regnskabet, her-
under noteoplysningerne, samt om regn-
skabet afspejler de underliggende transakti-
oner og begivenheder pa en sadan made,
at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om
blandt andet det planlagte omfang og den tids-
maessige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmaessige observationer, herunder even-
tuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi
identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledel-
se om, at vi har opfyldt relevante etiske krav
vedrgrende uafhaengighed, og oplyser den om
alle relationer og andre forhold, der med rimelig-
hed kan teenkes at pavirke vores uafhaengighed
og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerheds-
foranstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommuni-
keret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke
forhold der var mest betydelige ved revisionen af
regnskabet for den aktuelle periode og dermed
er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver
disse forhold i vores revisionspategning, med-
mindre lov eller gvrig regulering udelukker, at
forholdet offentliggares, eller i de yderst sjeeldne
tilfselde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal
kommunikeres i vores revisionspategning, fordi
de negative konsekvenser heraf med rimelighed
ville kunne forventes at veje tungere end de for-
dele, den offentlige interesse har af saddan kom-
munikation.

Hellerup, den 1. marts 2018
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Erik Stener Jgrgensen Per Rolf Larssen
Statsautoriseret revisor  Statsautoriseret revisor
mne9947 mne24822
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Resultatopggarelse

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

Note

3

~N o O b

10
10

11

Bruttopreemier
Afgivne forsikringspraemier
Praemier for egen regning, i alt

Indtaegter fra tilknyttede virksomheder

Indteegter fra associerede virksomheder

Indtaegter af investeringsejendomme

Renteindtaegter og udbytter mv.

Kursreguleringer

Renteudgifter

Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed
Investeringsafkast, i alt

Pensionsafkastskat

Udbetalte ydelser
Forsikringsydelser for egen regning, i alt

AEndring i livsforsikringshenseettelser
AEndring i livsforsikringshenseettelser for egen regning, i alt

AEndring i fortjenstmargen
AEndring i overskudskapital

Erhvervelsesomkostninger
Administrationsomkostninger
Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt

Overfart investeringsafkast
Forsikringsteknisk resultat

Egenkapitalens investeringsafkast
Resultat for skat

Skat
Arets resultat

Disponeret
Foreslaet udbytte
Overfgrt resultat
Disponeret, i alt

Totalindkomstopgagrelse
Arets resultat

Anden totalindkomst
Arets totalindkomst
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2017

5.542.226
-1.338
5.540.888

3.015.051
115.865
3.261
1.098.412
2.368.390
-18.496
-190.057
6.392.426

-988.299

-2.272.497
-2.272.497

-7.891.497
-7.891.497

-174.314
-301.791

-217
-232.079
-232.296

-40.250
32.370

40.250
72.620

-8.737
63.883

1.640
62.243
63.883

63.883

63.883

2016

5.513.593
-1.412
5.512.181

3.892.185
57.991
6.895
1.388.931
1.684.276
-52.716
-202.116
6.775.446

-1.024.511

-2.339.693
-2.339.693

-6.562.003
-6.562.003

-1.720.506
-336.788

-239
-251.289
-251.528

-94.192
-41.594

94.192
52.598

-15.525
37.073

1.710
35.363
37.073

37.073

37.073



Balance pr. 31. december

Aktiver
I't. kr.

Note 31.12.2017 31.12.2016
13 Materielle aktiver, i alt 934 1.271
14 Investeringsejendomme 108.020 102.743
15 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 51.961.293 39.515.288

Kapitalandele i associerede virksomheder 1.060.797 278.563
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt 53.022.090 39.793.851
16 Kapitalandele 16.063.090 15.325.559
Obligationer 35.669.321 39.409.872
Pantesikrede udlan 718.126 1.020.400
Andre udlan 80.691 386.696
17 Afledte finansielle instrumenter 6.079.750 6.756.629
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 58.610.978 62.899.156
Investeringsaktiver, i alt 111.741.088 102.795.750
Andre tilgodehavender 33.000 18.770
Tilgodehavender, i alt 33.000 18.770
Aktuelle skatteaktiver 25.824 0
21 Udskudte skatteaktiver 22.018 23.498
Tilgodehavende pensionsafkastskat 0 325.660
Likvide beholdninger 1.051.932 1.229.942
Andre aktiver, i alt 1.099.774 1.579.100
Tilgodehavende renter samt optjent leje 371.184 396.624
Andre periodeafgraensningsposter 116.189 118.110
Periodeafgraensningsposter, i alt 487.373 514.734
Aktiver, i alt 113.362.169 104.909.625
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Balance pr. 31. december

Passiver
I t. kr.

Note

24

19

20
20

22

Aktiekapital

Overkurs ved emission
Overfgrt resultat
Foreslaet udbytte
Egenkapital, i alt

Overskudskapital
Ansvarlig lanekapital, i alt

Livsforsikringshenseettelser
Fortjenstmargen pa livsforsikringer og investeringskontrakter
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter, i alt

Geeld til kreditinstitutter

Geeld til tilknyttede virksomheder
Aktuelle skatteforpligtelser
Anden geeld

Geeld, i alt

Periodeafgreensningsposter

Passiver, i alt

@vrige noter

1
2
12
18
23
24
25
26
27
28
29
30

Anvendt regnskabspraksis

Hoved- og nggletal

Fordeling af det realiserede resultat
Eventualaktiver

Kapitalgrundlag

Aktiekapital

Sikkerhedsstillelser, eventualforpligtelser og andre gkonomiske forpligtelser

Neertstdende parter

Afkast til regnskabsmaessig veerdi
Tilknyttede og associerede virksomheder
Falsomhedsoplysninger
Risikooplysninger
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31.12.2017

125.000
1.162
1.257.980
1.640
1.385.782

3.476.748
3.476.748

96.157.892
4.256.251
100.414.143

5.064.551
194.258

0
2.826.277
8.085.086

410

113.362.169

31.12.2016

125.000
1.162
1.195.737
1.710
1.323.609

3.197.352
3.197.352

88.261.719
4.081.937
92.343.656

3.065.114
95.488
4.124
4.878.428
8.043.154

1.854

104.909.625



Egenkapitalopggrelse

I t. kr.

Saldo 1. januar 2017
Udbetalt udbytte
Foreslaet udbytte
Arets resultat

Anden totalindkomst
Arets totalindkomst

Saldo 31. december 2017

Saldo 1. januar 2016

*Regl. til tidligere ar

Reguleret saldo 1. januar 2016
Tilskud fra PenSam A/S
Udbetalt udbytte

Foreslaet udbytte

Arets resultat
Arets totalindkomst

Saldo 31. december 2016

Aktiekapital

125.000

125.000

125.000

125.000

125.000

Overkurs ved
emission

1.162

1.162

1.162

1.162

1.162

* Der henvises til note 1 anvendt regnskabspraksis, hvor reguleringen er omtalt.
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Overfart
resultat

1.195.737

62.243

62.243

1.257.980

1.252.985
-110.760
1.142.225

18.149

35.363
35.363

1.195.737

Foreslaet udbytte

1.710
-1.710

1.640

1.640

1.640

2.365

2.365

-2.365
1.710

1.710

1.710

Egenkapital i
alt

1.323.609
-1.710

1.640
62.243

63.883

1.385.782

1.381.512
-110.760
1.270.752
18.149
-2.365
1.710

35.363
37.073

1.323.609



Noter

NOTE 1

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for selskabet er aflagt i overensstem-
melse med reglerne i Lov om finansiel virksomhed
og Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle
rapporter for forsikringsselskaber og tveergdende
pensionskasser (Regnskabsbekendtgarelsen).

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til
arsrapporten for 2016. Der er foretaget tilpasninger
af sproglige karakter for at sikre en mere praecis
beskrivelse af praksis.

Belgb i resultatopgerelse, balance, egenkapitalopge-
relse og noter er oplyst i t. kr. medmindre andet er
oplyst.

Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa baggrund af
de faktiske tal, efterregning af sumtotalerne vil derfor
i visse tilfeelde medfgre afrundingsdifferencer.

Der er foretaget en korrektion af det fordelte investe-
ringsafkast i tidligere ar efter drgftelser med Finans-
tilsynet.

Der er derfor flyttet 142 mio. kr. far skat (111 mio. kr.
efter skat) fra egenkapitalen og 99 mio. kr. fgr pensi-
onsafkastskat fra seerlige bonushensaettelser til det
kollektive bonuspotentiale i Fleksion-konceptet. Sel-
skabet har veeret i dialog med Finanstilsynet, som
umiddelbart anser det som en vaesentlig regn-
skabsmaessig fejl. Der er saledes foretaget rettelser i
form af primokorrektioner i regnskabet for 2016,
ligesom sammenligningstal, noteoplysninger og
femarsoversigten er tilrettet.

Der er ikke foretaget rettelser i hoved- og nggletal
for 2016 som fglge af nye regnskabsregler, der hav-
de virkning fra 01.01.2016. | lighed med at selskabet
ikke tilrettede hoved og nggletal ved overgang til nye
regnskabsregler i 2016, er det ej heller muligt i for-
hold til indregning af korrektionen.

AEndringer som fglge af korrektionen.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at de fremtidige gkonomiske fordele vil tilfalde sel-
skabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sand-
synligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males palide-

ligt.

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

Indregning af finansielle og afledte finansielle in-
strumenter sker pa afregningsdagen.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser
til kostpris, der for finansielle instrumenter svarer til
dagsveerdi. Maling efter farste indregning sker som
beskrevet under de enkelte regnskabsposter.

Regnskabsmaessige skgn samt usikker-
hed ved indregning og maling

Ved udarbejdelse af arsregnskabet har ledelsen
foretaget en raekke sk@n og vurderinger. Ledelsens
skgn og vurderinger vedrgrende fremtidige begiven-
heder har indvirkning pa indregning og maling af
visse aktiver og forpligtelser og dermed resultatet i
aret og i de kommende &r. Disse skan foretaget af
ledelsen er i overensstemmelse med regnskabs-
praksis og pa baggrund af historiske erfaringer samt
forudseetninger, som ledelsen anser som forsvarlige
og realistiske.

Balance Korrektion Balance

31.12.2016 vedr. 31.12.2016

Regnskabspost jf. arsrapport tidligere ar efter korrektion

Udskudte skatteaktiver 0 23.498 23.498

Aktiver, i alt 104.886.127 23.498 104.909.625

Egenkapital, i alt 1.434.369 -110.760 1.323.609

Owerskudskapital 3.296.352 -99.000 3.197.352

Livsforsikringshenseettelser, i alt 88.020.719 241.000 88.261.719
Udskudte skatteforpligtelser 7.742 -7.742 -

Passiver, i alt 104.886.127 23.498 104.909.625
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De regnskabsmaessige skgn er baseret pa forud-
seetninger, som kan vise sig at veere ufuldsteendige,
ligesom uventede fremtidige begivenheder eller
omstaendigheder kan opstd. Derfor vil andre kunne
komme frem til andre veerdier og resultater.

De veesentligste skgn, som ledelsen foretager i for-
bindelse med opggrelse af den regnskabsmaessige
veerdi af disse aktiver og forpligtelser, og den vee-
sentlige skensmaessige usikkerhed forbundet med
udarbejdelsen af arsregnskabet for 2017, er de
samme som ved udarbejdelse af arsregnskabet aret
far.

De omrader, der isaer er forbundet med sken, er
maling af dagsveaerdi af unoterede finansielle instru-
menter samt forpligtelser vedrgrende forsikringskon-
trakter.

Finanstilsynet forventes i 2018 at udstede en vejled-
ning om metoder til vaerdianseettelse af hensaettelser
i forhold til den i november 2017 udstedte bekendt-
gerelse om veerdianseettelse. Dette vil kunne aendre
pa hensaettelsesberegningen i relation til solvensba-
lance. Det er uvist, i hvilket omfang aendringer ogsa
vil vedrgre arsregnskabsafleeggelsen.

Maling af dagsveerdi af unoterede finansielle
instrumenter

Selskabet har alternative investeringer i sin investe-
ringsportefglje. Alternative investeringer daekker
primeert over indirekte investeringer gennem fonde i
ejendomme, illikvid kredit, private equity og infra-
struktur. Derudover har selskabet investeret i afledte
finansielle instrumenter til investerings- samt afdeek-
ningsmaessige formal.

For alternative investeringer og afledte finansielle
instrumenter, hvor veerdiansaettelsen i mindre om-
fang bygger pa observerbare markedsdata, er veer-
dianszettelsen pavirket af skan.

For at sikre palideligheden har selskabet etableret
interne processer, der skal understgtte de udarbej-
dede skgn. For de alternative investeringer knytter
det sig bl.a. til de forudseetninger, der ligger til grund
for rapportering modtaget fra investeringsforvaltere,
ejendomsadministratorer, samt den tidsmaessige
forskydning, der er fra opggrelsestidspunktet til ind-
regning i regnskabet. Ved store markedsbevaegelser
indhentes supplerende oplysninger om prisudvikling.
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Den regnskabsmeessige usikkerhed vedr. afledte
finansielle instrumenter knytter sig primeert til de
forudseetninger, der ligger til grund for fastseettelse
af renter og volatilitet.

Derudover foretages der analyser af vaerdianseettel-
serne i forhold til eksterne modparter og i forhold til
priser fastsat af en uafhaengig finansiel institution, for
at vurdere og efterprove de af selskabet fastsatte
veerdier.

Maling af forpligtelser vedragrende forsikrings-
kontrakter

Vurderingen af kundebestandens levetid, ded og
invaliditet har en vaesentlig indflydelse pa opgarel-
sen af de forsikringsmeessige henseettelser, og der-
for foretages der regelmaessigt en vurdering af bed-
ste skgn for de naevnte parametre.

Erfaringerne, der danner baggrund for fastseettelse
af parametre til henseettelsesberegning, er indhentet
over fem &r, hvor fgrtidspensionsreformen er tradt i
kraft i perioden. Der er usikkerhed om reformens
langsigtede effekt, hvilket kan pavirke henseettelser-
nes stgrrelse fremadrettet.

Fastleeggelse af forudsaetningerne er baseret pa
erfaringer fra selskabets bestand og er pavirket af
aktuarmaessige skgn, der har betydning for henseet-
telsernes starrelse.

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

Til vurdering af den observerede dgdelighed anven-
des PenSam Liv's egen bestand som grundlag for
raske. Vurdering af den observerede dgdelighed for
invalide er baseret pa hele bestanden i bade Pen-
Sam liv og Pensionskassen PenSam, da dette bi-
drager til en mere sikker estimation. Det er endvide-
re vurderingen, at en metode, der skelner mellem
raske og invalide, er udtryk for bedste sken pa det
foreliggende grundlag.

Andring af regnskabsmeessige skgn

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



Kontribution

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

Den anmeldte risikoforrentningsregel indebeerer, at
der for hver kontributionsgruppe gives en risikofor-
rentning, hvor forskellen i risikoforrentningen mellem
rentegrupperne afspejler forskellen i egenkapitalens
og de seerlige bonushenseaettelsers risiko for tabs-
daekning.

Risikoforrentningen gives som en procentandel af
den gennemsnitlige retrospektive henseettelse for
perioden for den pageeldende rentegruppe. Risiko-
forrentningen fordeles forholdsmaessigt mellem
egenkapitalen og de seerlige bonushenseettelser.

| selskabet er kontributionsgrupperne opdelt pa fire
rentegrupper, ti risikogrupper og fire omkostnings-
grupper.

Omregning af fremmed valuta

Regnskabet er praesenteret i danske kroner. Alle
balanceposter i fremmed valuta, det vil sige aktiver
og passiver samt ikke balancefgrte poster, omreg-
nes til danske kroner efter Danmarks Nationalbanks
offentliggjorte valutakurser pa balancedagen. Ind-
teegter og udgifter i fremmed valuta omregnes efter
de pa transaktionstidspunktet geeldende kurser.

Realiserede og urealiserede valutakursavancer og -
tab medtages i resultatopggrelsen under 'Kursregu-
leringer'.

Resultatopgarelse

Bruttopreemier

Bruttopreemier omfatter lgbende preemier og kapital-
indskud (engangsindskud) og medtages i resultatop-
garelsen pa forfaldstidspunktet. Genforsikringsande-
len af preemierne fradrages.

Indteegter fra tilknyttede og associerede virksom-
heder

Indeholder selskabets andel af de tilknyttede og
associerede virksomheders driftsresultat og veerdi-
regulering.

Indteegter af investeringsejendomme

Omfatter overskud eller underskud ved drift af sel-
skabets investeringsejendomme. Belgbet opggres
efter fradrag af udgifter til ejendomsadministration.
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Regulering af investeringsejendommes veerdi er
indeholdt i posten 'Kursreguleringer'.

Renteindteegter og udbytter mv.

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

Kursreguleringer

Omfatter arets veerdiregulering af kapitalandele,
investeringsforeningsandele, obligationer, investe-
ringsejendomme og udlan samt realiserede gevin-
ster og tab ved salg af kapitalandele, investerings-
foreningsandele, obligationer, investeringsejendom-
me og udlan. Endvidere indgar valutakursregulering
samt realiserede og urealiserede gevinster og tab
vedrgrende afledte finansielle instrumenter.

Renteudgifter
Indeholder renter p& |an, renter af mellemvaerende
med tilknyttede virksomheder samt gvrig geeld.

Administrationsomkostninger i forbindelse med
investeringsvirksomhed

Indeholder direkte handelsomkostninger i forbindelse
med veerdipapirhandler og depotgebyrer samt egne
omkostninger til administration af investeringsaktiver.

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

Pensionsafkastskat resultatferes med det belgb, der
skal betales for perioden inkl. eventuelle reguleringer
vedr. tidligere ar. | balancen er skyldig pensionsaf-
kastskat indregnet pa de balanceposter, pensionsaf-
kastskatten pahviler.

Forsikringsydelser for egen regning
Forsikringsydelser for egen regning omfatter arets
udbetalte ydelser efter fradrag af genforsikringens
andel.

Andring i livsforsikringshensaettelser for egen
regning

Omfatter arets aendring i livsforsikringshensaettelser
brutto med fradrag af genforsikringens andel.

Andring i fortjenstmargen
Omfatter arets aendring i fortienstmargen.



Zndring i overskudskapital
Omfatter arets aendring i overskudskapitalen.

Forsikringsmeaessige driftsomkostninger
Erhvervelsesomkostninger omfatter omkostninger
med at erhverve nye forsikringer og forny forsik-
ringsbestanden.

Selskabet har indgdet administrationsaftale med
PenSam A/S. Omkostningerne deekker den daglige
administration. Administrationsomkostninger omfat-
ter periodiserede direkte og indirekte omkostninger
vedrgrende pensionsdriften.

Overfgrt investeringsafkast

Overfart investeringsafkast indeholder den del af det
samlede investeringsafkast, der vedrgrer egenkapi-
talen. For den del af selskabet, som er omfattet af
kontributionsbekendtgarelsen, overfgres den andel,
som kan henfares til egenkapitalen pa grundlag af
fordelingen af det realiserede resultat.

For gruppeordningerne foretages en forholdsmaessig
fordeling af afkastet pa grundlag af egenkapitalens
og forsikringshenseettelsernes stagrrelse primo og
ultimo aret.

Skat

Skat af arets resultat, der bestar af arets aktuelle
skat, forskydning i udskudt skat samt eventuelle
reguleringer vedrgrende tidligere &r, indregnes i
resultatopggrelsen. Betalbar skat og udskudt skat
indregnes under geeldsforpligtelser eller aktuelle
skatteaktiver.

Moderselskabet PenSam Holding fungerer som
skattemeaessigt administrationsselskab. Den samlede
skat af PenSam koncernens selskabers skattepligti-
ge indkomster betales af PenSam Holding. Skatteef-
fekten af sambeskatningen i koncernen fordeles til
de enkelte selskaber i forhold til disses skattepligtige
indkomster. De sambeskattede selskaber indgar i
acontoskatteordningen.

Anden totalindkomst

Selskabet har valgt at preesentere totalindkomsten
som en samlet opggrelse i forleengelse af resultat-
opggrelsen bengevnt 'Totalindkomstopggrelse’. Sel-
skabet har pad nuveerende tidspunkt ingen poster,
som indregnes under anden totalindkomst.
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Balancen

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 gvri-
ge omkostninger tilknyttet anskaffelsen. Afskrivnin-
ger beregnes pa grundlag af aktivets restveerdi fra-
trukket akkumulerede nedskrivninger. Afskrivninger
pa driftsmidler foretages linegert over den forventede
gkonomiske levetid. Afskrivningsperioderne er fast-
sat til 3- 10 ar.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males til dagsveerdi efter en
cash flow model. Investeringsejendomme omfatter
primeert bolig- og erhvervsejendomme. Dagsveerdien
opggres med udgangspunkt i en systematisk vurde-
ring af ejendommene baseret pa deres forventede
afkast over en 10-arig periode og terminalvaerdi.

Terminalvaerdien er forventningen til ejendommens
fremtidige kontante driftsafkast i et normalt ar efter
en 10-arig periode. Dagsveerdien er opgjort ved at
tilbagediskontere det forventede afkast samt at fast-
seette afkastkrav, der blandt andet afhaenger af
ejendommens art, beliggenhed og det aktuelle ren-
teniveau.

Ejendomme ejet af ejendomsselskaber indgar i po-
sterne 'Kapitalandele i tilknyttede og associerede
virksomheder .

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virk-
somheder

Kapitalandele i tilkknyttede og associerede virksom-
heder indregnes og males til andel af virksomhedens
regnskabsmeessige indre veerdi. Virksomhedens
indre veerdi opggres efter det senest modtagne
regnskab.

Kapitalandele

Kapitalandele indregnes i balancen til dagsveerdi.
Dagsveerdien for kapitalandele, der handles pa et
aktivt marked, opgares p& baggrund af lukkekursen
pa balancedagen.

For kapitalandele, hvor der ikke forefindes et aktivt
marked og dermed ikke en observerbar palidelig
dagsveerdi, foretages veerdianseettelsen med ud-
gangspunkt i almindeligt anerkendte veerdiansaettel-
sesmetoder. Dette omfatter f.eks. "discounted cash
flow metoden”, sammenlignelige handler og multi-



pler. Den anvendte metode varierer afhaengig af de
konkrete foretagne investeringer.

Veerdianseettelserne efterprogves lgbende ud fra
risiko og veesentlighed. Der valideres ved hjeelp af
folsomhedsanalyser af veesentlige forudseetninger i
de anvendte veerdianseettelsesmodeller.

Investeringsforeningsandele

Barsnoterede investeringsforeningsandele males til
dagsveerdi med udgangspunkt i den officielle lukke-
kurs pa balancedagen. Hvis en officiel lukkekurs ikke
findes, anvendes den officielle bgrskurs. Unoterede
investeringsforeningsandele 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 udlan

Obligationer, pantesikrede udlan og andre udlan
méles til dagsveerdi. Dagsveerdien af noterede obli-
gationer opggres med udgangspunkt i den officielle
lukkekurs pa balancedagen. Hvis en officiel lukke-
kurs ikke findes, anvendes den officielle bgrskurs.
Dagsveerdien af udtrukne bgrsnoterede obligationer
males dog til nutidsveerdien af udtreekningsbelgbet.
For gvrige unoterede obligationer og udlan opggres
dagsveerdien ud fra almindeligt anerkendte vaerdian-
saettelsesteknikker, der inddrager alle tilgeengelige
data, som markedsdeltagere ma antages at ville
tage i betragtning ved en prisfastsaettelse. PenSam
benytter et internationalt anerkendt kreditvurderings-
veerktgj til understattelse af ovenstdende teknikker.

Afledte finansielle instrumenter

Barsnoterede og unoterede afledte finansielle in-
strumenter males til dagsveerdi, og reguleringer ind-
regnes lgbende i resultatopggrelsen under 'Kursre-
guleringer'. Positive dagsveerdier indregnes i balan-
cen under 'Afledte finansielle instrumenter', og nega-
tive dagsveerdier indregnes i balancen under 'Anden
geeld og Geeld til kreditinstitutter'.

For afledte finansielle instrumenter, der ikke er bars-
noterede, anvendes til vaerdiansaettelsen almindeligt
anerkendte veerdiansaettelsesmetoder. De valgte
metoder tilpasses de enkelte afledte finansielle in-
strumenter.

Der foretages analyser af veerdianseettelserne i for-
hold til eksterne modparter og i forhold til priser fast-
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sat af en uafhaengig finansiel institution, for at vurde-
re og efterprgve de af selskabet fastsatte veerdier.

Repoer behandles som lan mod sikkerhed. Obligati-
oner solgt som led i en repoforretning er medtaget i
balancen til dagsveerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til dagsveerdi, hvilket normalt
svarer til nominel veerdi med fradrag af eventuel
nedskrivning til forventede tab.

Aktuelle skatteaktiver/forpligtelser

Aktuelle skatteaktiver/forpligtelser indregnes i balan-
cen med det belgb, som beregnes pa grundlag af
arets forventede skattepligtige indkomst.

Aktuelle skatteaktiver/forpligtelser bestar af forskel-
len mellem betalt aconto skat og betalbar skat. Skyl-
dig skat indgar i regnskabsposten 'Aktuelle skatte-
forpligtelser'. Tilgodehavende skat indgar i regn-
skabsposten 'Aktuelle skatteaktiver'.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger indregnes og males i balancen
til dagsveerdi, hvilket normalt svarer til nominel veer-
di.

Periodeafgreensningsposter

Under periodeafgraensningsposter indregnes beta-
linger vedrgrende indteegter/udgifter vedrgrende
efterfalgende regnskabsar. Periodeafgransningspo-
ster males til kostpris.

Foreslaet udbytte

Udbytte, der forventes udbetalt for aret, vises som
en seerskilt post under egenkapitalen. Foreslaet
udbytte indregnes som en forpligtigelse pa tidspunk-
tet for vedtagelsen pa generalforsamlingen.

Overskudskapital

Overskudskapital bestar af szerlige bonushensaettel-
ser. De indeholder andele af overskud, der tilfalder
medlemmerne, og som medregnes i selskabets
kapitalgrundlag. De seerlige bonushensaettelser
modtager samme forrentning som egenkapitalen og
kan dsekke tab p& lige fod med egenkapitalen. Saer-
lige bonushenseettelser udbetales til medlemmerne,
nar pensionerne er under udbetaling, eller nar der
sker genkgb.



Forsikringsmaessige henseettelser
Forsikringsmaessige hensaettelser opgares pa basis
af det til Finanstilsynet anmeldte tekniske grundlag
for beregning af forsikringsmaessige henseettelser.
Forsikringsmaessige henseettelser opdeles pa balan-
cen i livsforsikringshenseettelser og fortjenstmargen
pa livsforsikringer og investeringskontrakter.

Livsforsikringshenseaettelser
Livsforsikringshensaettelser opdeles i noterne i ga-
ranterede ydelser, risikomargen, individuelt bonus-
potentiale samt kollektivt bonuspotentiale.

Nutidsveerdien af fremtidige betalingsstramme findes
ved diskontering med den til Finanstilsynet anmeldte
rentekurve, hvor satserne er med volatilitetsjustering
og reduceret med pensionsafkastbeskatningssatsen.

Forudsaetninger vedrgrende dgdelighed og invalidi-
tet er fastlagt p& baggrund af erfaringer fra bestan-
den i PenSam. Forudsaetninger vedrgrende de frem-
tidige administrationsomkostninger er baseret pa
erfaringer i PenSam vedrgrende omkostninger pr.
forsikret.

For livsforsikringshenseettelserne vedrgrende ikke-
garanterede ydelser er underposterne garanterede
ydelser og risikomargen nul, og der er alene indivi-
duelt bonuspotentiale og kollektivt bonuspotentiale.

Garanterede ydelser

Garanterede ydelser er opgjort til nutidsveerdi ud fra
de betalingsstrgamme (praemier, ydelser, administra-
tionsudgifter), der fglger, hvis forsikringerne har
henholdsvis fortsat preemiebetaling, ophgrt preemie-
betaling (fripolice), tilbagekab, og hvis forsikringsbe-
givenheder indtreeffer, hvor der beregnes et sand-
synlighedsveegtet gennemsnit ud fra sandsynlighe-
derne for disse forskellige tilstande.

Nutidsveerdierne opggres efter markedsforudseet-
ningerne. Hertil laegges et tilleeg til deekning af frem-
tidige ydelser foranlediget af indtrufne forsikringsbe-
givenheder samt et tilleeg for ubetalte, forfaldne for-
sikringsydelser.

Risikomargen
Risikomargenen beregnes efter
ningsmetoden under Solvens Il.

kapitalomkost-
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Individuelt bonuspotentiale og kollektivt bonuspo-
tentiale

Den forsikredes bonusret opggres residualt i forhold
til de forsikringsmaessige henseaettelser efter finansie-
ring af garanterede ydelser, risikomargen og for-
tienstmargen. Den del af vaerdien af bonusretten, der
er indeholdt i de retrospektive hensaettelser, er indi-
viduelt bonuspotentiale, mens den del, der ikke er
fordelt til de enkelte forsikringer, er kollektivt bonus-
potentiale.

Individuelt bonuspotentiale og kollektivt bonuspoten-
tiale kan sammen med fortjenstmargen anvendes til
betaling af den anmeldte risikoforrentning samt til
daekning af negative realiserede resultater i henhold
til kontributionsbekendtgarelsen.
Fortjenstmargen pé& livsforsikringer og inve-
steringskontrakter

Fortjenstmargenen indeholder nutidsveerdien af de
forventede fremtidige overskud, jf. de anmeldte reg-
ler herfor.

Fortjenstmargenen er i henhold til selskabets an-
meldte markedsveerdigrundlag beregnet ud fra, at
den indeholder nutidsveerdien af fortjenstdelen af
fremtidig risikoforrentning.

Fortjenstmargenen kan ikke overstige veerdien af de
forsikringsmeessige henseaettelser med fradrag af
garanterede ydelser og risikomargen.

Idet fortjenstdelen af risikoforrentningen er anmeldt
pa kontributionsgruppeniveau og tages af kontributi-
onsgruppens realiserede resultat efter det bereg-
ningsmaessige kontributionsprincip og ikke pa poli-
ceniveau, beregnes fortienstmargenen ligeledes pa
kontributionsgruppeniveau.

Finanstilsynet har i forbindelse med hgring af ny
kontributionsbekendtggrelse udtalt, at opgarelsen af
fortienstmargenen kan foretages pa gruppeniveau.
Endvidere vil Finanstilsynet opseette rammer for
beregningen af fortienstmargenen pa balancen. Det
vides ikke, om dette vil medfgre sendringer i selska-
bets beregning af fortjenstmargenen fremadrettet.

Udskudte skatteaktiver/forpligtelser

Udskudt skat opggres og indregnes ud fra geeldsme-
toden pa alle midlertidige forskelle mellem regn-
skabs- og skattemaessige veerdier pa aktiver og
forpligtelser. Udskudt skat indregnes i balancen
under posterne 'Udskudte skatteaktiver' og 'Udskud-



te skatteforpligtelser' pa grundlag af geeldende skat-
tesatser.

Skatteaktiver vedrgrende uudnyttede underskud og
skattefradrag indeholdes alene i udskudt skat, hvis
det er sandsynligt, at sddanne underskud og skatte-
fradrag kan udnyttes under hensyntagen til, at sel-
skabet indgéar i en sambeskatning.

Geeld til kreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter omfatter geeldsforpligtelser
forbundet med investeringsaktiviteten. Geeld til kre-
ditinstitutter i forbindelse med repoforretninger males
til dagsveerdi.

@vrige forpligtelser

@vrige forpligtelser, omfatter repoforretninger, geeld
til tilkknyttede og associerede selskaber og anden
geeld, méles til dagsvaerdi, der i al vaesentlighed
svarer til nominel veerdi.

Nggletal

Selskabets nggletal udarbejdes efter reglerne i
Regnskabsbekendtgarelsen. Afkastnggletallene er
beregnet som sammenvaegtede afkast.

Kommende standarder og fortolkningsbidrag

International Accounting Standards Board (IASB) har
udsendt en reekke endringer af de internationale
regnskabsstandarder, der endnu ikke er tradt i kraft.
| det fglgende er omtalt den standard, som forventes
at f& indflydelse pa selskabets regnskabsafleeggelse.

IFRS 17 Forsikringskontrakter forventes implemente-
ret 1. januar 2021. Selskabet er i gang med at vurde-
re effekten af standarden. Det er endnu ikke muligt
at vurdere eventuelle regnskabsmaessige effekter af
standarden.
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Noter

I mio. kr.

NOTE 2

Hoved- og nggletal @ Efter tidligere bekendtgarelse
Resultatopggrelse i mio. kr. 2017 2016 2015 2014 2013
Praemier 5.542 5.514 5.335 5.142 4.999
Forsikringsydelser -2.272 -2.340 -1.804 -2.555 -2.038
Investeringsafkast far pensionsafkastskat 6.392 6.776 1.834 8.060 2.060
Forsikringsmaessige driftsomkostninger -232 -251 -249 -270 -282
Resultat af genforsikring -1 -1 -2 -2 -3
AEndring i livsforsikringshenseettelser -7.891 -6.562 -4.526 -8.776 -4.240
AEndring i overskudskapital -302 -337 -265 -223 -254
Andring i fortjenstmargen -174 -1.721 - - -
Pensionsafkastskat -988 -1.025 -270 -1.240 -327
Overfart investeringsafkast -40 -94 -53 -137 -52
Forsikringsteknisk resultat 34 -41 0 -1 -137
Egenkapitalens investeringsafkast 40 94 53 137 52
Resultat for skat 74 53 53 136 -85
Skat -9 -16 -36 -50 1
Arets resultat/Arets totalindkomst 63 37 17 86 -84

Balance i mio. kr.
Henseettelser til forsikrings- og

investeringskontrakter, i alt 100.414 92.344 92.789 84.635 77.700
Overskudskapital 3.477 3.197 2.886 2.620 2.397
Egenkapital, i alt 1.386 1.324 1.382 1.812 1.729
Aktiver, i alt 113.362 104.910 98.888 96.923 83.488
Nggletal i pct.

Afkastnggletal
Afkastprocent 6,9 8,0 2,2 10,8 2,9

Omkostningsnggletal

Omkostningsprocent af henseettelser 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5
Ombkostninger pr. forsikret i kr. 454 499 517 585 609
Forrentningsnggletal

Egenkapitalforrentning efter skat 4,7 2,6 1,1 4,8 -4,7
Forrentning af overskudskapital efter skat 4.4 5,8 - - -

Solvesnggletal
Solvensdeekning (solvens 2)* 657,0 540,0 - - -
Solvensdeekning (solvens 1) - - 204,2 218,5 232,7

¢ Finanstilsynets regnskabsbekendtggrelse er aendret med virkning fra 2016. Den medfarer nye samt redefinerede
regnskabsposter. Historiske data er ikke tilgeengelige, hvorfor det ikke er muligt at udarbejde nye sammenligningstal for
2013-2015. | lighed med at selskabet ikke tilrettede sammenligningstal ved overgang til nye regnskabsregler i 2016,

er det ej heller muligt i forhold til indregning af korrektionen.

*) Nggletallet solvensdaekning er undtaget fra kravet om revision jeevnfgr regnskabsbekendtggrelsen og dermed ikke revideret.
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Noter
It. kr.

NOTE 3

Bruttopraemier

Lgbende praemier
Engangspraemier
| alt

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

Forsikringer med bonusordning

Preemier fordeler sig pa:
Danmark

Andre EU-lande

@vrige lande

| alt

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

NOTE 4
Renteindteegter og udbytter mv.

Renter af obligationer

Renter af pantesikrede udlan

Renter af andre udlan

Renter af geeldsbreve

Udbytte, kapitalandele og investeringsforeningsandele
Renter fra tilknyttede virksomheder

@vrige finansielle investeringsaktiver

Kreditinstitutter m.m.

Andre renteindtaegter

| alt
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2017

5.145.275
396.951
5.542.226

5.317.052
225.174
5.542.226

5.519.348
21.666
1.212
5.542.226

Antal
476.514
407.309

2017

604.463
82.221

0

32.365
91.608

80
282.226
5.447

2
1.098.412

2016

5.0385.779
477.814
5.513.593

5.288.419
225.174
5.513.593

5.490.095
21.941
1.557
5.513.593

Antal
464.289
411.209

2016

850.627
117.121
72

44.769
93.088
112
267.472
15.666

4
1.388.931



NOTE 5

Kursreguleringer

Investeringsejendomme
Kapitalandele

Obligationer

Pantesikrede udlan

Afledte finansielle instrumenter
Valutakursreguleringer

Andre udlan

| alt

NOTE 6
Renteudgifter

Renter til tilknyttede virksomheder
@vrige finansielle investeringsaktiver
Kreditinstitutter m.m.

Andre renter

| alt

NOTE 7

Administrationsomkostninger i

forbindelse med investeringsvirksomhed

Depotafgift

Formueforvaltning, fordelte feellesomkostninger

Anden formueadministration
| alt
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2017

5.277
1.044.929
-70.898
-111.856
-95.778
1.878.669
-281.953
2.368.390

2017

-2.787
-9.251
-2.848
-3.610
-18.496

2017

-3.187
-178.995
-7.875
-190.057

2016

-1.892
1.135.366
665.545
-54.296
533.421
-535.384
-58.484
1.684.276

2016

-47.877

-4.839
-52.716

2016

-6.075
-189.994
-6.047
-202.116



NOTE 8

Pensionsafkastskat

Beregnet betaling for aret

Afregnet individuel pensionsafkastskat

Individuel pensionsafkastskat overfart fra andet selskab
Individuel pensionsafkastskat overfart til andet selskab
| alt

NOTE 9
Udbetalte ydelser

Forsikringssummer ved dad
Forsikringssummer ved invaliditet
Forsikringssummer ved udlgb
Pensions- og renteydelser
Overfgrsler og genkgb

Udbetalt fra overskudskapital
Afgiftsberigtigelse af alderssum
Regulering af fond for midlertidig skonomisk bistand
PAL kompensation
Skadesforebyggende omkostninger
| alt

NOTE 10

Administrationsomkostninger

Administrationsvederlag
Erhvervelsesomkostninger

Administrationsomkostninger i alt

Selskabet har indgaet administrationsaftale med PenSam A/S.

2017

-986.398
-1.195
312
-1.018
-988.299

2017

-224.636
-54.795
-78.279

-1.186.498

-619.212
-82.116
-18.356

-461

0

-8.144
-2.272.497

2017

-232.079
-217
-232.296

Vederlag til bestyrelse samt honorar til revision bliver afregnet i henhold til administrationsaftale.

Selskabet er en del af PenSam gruppen. Revisionshonorar er oplyst pa koncernniveau i PenSam Holding's arsrapport.

Den eksterne revision har udfgrt skatteradgivning i forbindelse med PAL, skat og momsforhold.

Personaleomkostninger:

Len

Pensionsbidrag

Udagifter til social sikring og lensum
| alt

-6.833
-948
-871

-8.652
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2016

-1.021.443
-2.084

372

-1.356
-1.024.511

2016

-234.399
-62.231
-123.774
-1.063.162
-762.061
-73.106
-12.301
-251

-11

-8.397
-2.339.693

2016

-251.289
-239
-251.528

-7.460
-961
-930

-9.351



NOTE 10 (FORTSAT)

Administrationsomkostninger 2017 2016
Gennemsnitlige antal heltidsansatte 3
Antal i bestyrelsen 7
Antal i direktionen 2
Antal vaesentlige risikotagere 11 4
Vederlag til bestyrelse, direktion og vaesentlige risikotagere:

Bestyrelse:

Bestyrelsesformand Per Larsen -120 -120
Neestformand lvan Hansen -100 -100
Naestformand Dennis Kristensen* -80 -80
Cato Baldvinsson (Indtradt pr. 13. september 2017) -19 0
Jargen Klejnstrup -80 -80
Niels Henrik Lehde Pedersen -80 -80
Mona Striib* -48 .48
Tine Thordén (Indtradt pr. 14. marts 2017) -63 0
Ebbe Dalsgaard (Udtradt pr. 14. marts 2017) -20 -80
Honorar i alt -610 -588
*Bestyrelsesmedlemmets honorar afgives til FOA.

Bestyrelsen aflgnnes udelukkende med et fast honorar. Ud over det oplyste honorar, ydes et fast honorar til medlemmer af
revisionsudvalget, som udggr 60 t. kr. for formanden og 40 t. kr. for gvrige medlemmer arligt.

Som medlem af bestyrelsen i andre selskaber i PenSam gruppen har fglgende bestyrelsesmedlemmer modtaget et samlet honorar

fra selskaberne: Dennis Kristensen 173 t. kr. (2016: 173 t. kr.), Ebbe Dalsgaard 0 t. kr. (2016: 7 t. kr.), Mona Striib 218 t. kr.

(2016: 218 t. kr.) og Cato Baldvinsson 60 t.kr. (2016: O t.kr.)

Direktion:

Torsten Fels

Kontraktligt vederlag -3.168 -3.158
Kontant bonus 0 0
Vederlag i alt -3.168 -3.158
Benny Buchardt Andersen (Indtradt pr. 1. august 2016 og udtradt pr. 18. august 2017)

Kontraktligt vederlag -1.997 -1.298
Kontant bonus 0 0
Vederlag i alt -1.997 -1.298
Benny Buchardt Andersen er fratrddt som direktar 18. august 2017. Der er udbetalt lan i fratreedelsesperioden, og derudover

er der aftalt en fratreedelsesgodtggrelse. Det samlede belgb udger 5.503 t. kr.

Helen Kobaek (Udtradt pr. 31. juli 2016)

Kontraktligt vederlag 0 -2.531
Kontant bonus 0 0
Vederlag i alt 0 -2.531
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NOTE 10 (FORTSAT)

Administrationsomkostninger 2017

Direktionen aflannes af PenSam Liv, og omkostningen fordeles til de gvrige selskaber i PenSam gruppen i henhold til administra-
tionsaftale. Det omkostningsfarte vederlag til direktionen i PenSam Liv udger 3.111 t. kr. (2016: 4.367 t. kr.).

@vrige ansatte, hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse pa selskabets risikoprofil:

Kontraktligt vederlag -12.136
Pension -2.089
Kontant bonus 0
| alt omkostningsfert vederlag i PenSam gruppen -14.225

PenSam gruppen er forpligtet til at udpege alle medarbejdere, hvis aktiviteter har indflydelse p& PenSam Liv's risikoprofil.
En andel af de veesentlige risikotagere er ansat i PenSam A/S, og vederlaget fordeles til de gvrige selskaber i PenSam
gruppen og afregnes i henhold til administrationsaftale.

NOTE 11

Skat 2017
Arets aktuelle skat 0
AEndring i udskudt skat 10.280
Regulering vedrgrende tidligere ar -19.017
| alt -8.737

Arets skatteomkostning afstemmes séledes:

Arets resultat far skat 72.620
Skat heraf -15.976
Regulering af veerdier 26.256
Regulering vedrgrende tidligere ar -19.017
| alt -8.737
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2016

-4.927
-776

-5.703

2016

-19.948
239
4.184
-15.525

52.598

-11.571
-8.138
4.184
-15.525



NOTE 12
Fordeling af det realiserede resultat 2017 2016

Selskabet har anmeldt en risikoforrentningsregel, som bestar af en indtjeningsdel og
en risikodel. Risikoforrentningen fordeles forholdsmaessigt mellem egenkapitalen

og overskudskapitalen. Det er yderligere omtalt i anvendt regnskabspraksis.

Realiseret resultat, jf. kontributionsbekendtggrelsen 4.738.104 6.467.059
Fordelt til:

Kollektivt bonuspotentiale 4.491.310 6.179.285
Overskudskapital 172.910 193.582
| alt til de forsikrede 4.664.220 6.372.867
Egenkapitalens investeringsafkast 73.884 94.192
Fordelt i alt 4.738.104 6.467.059

Gruppeforsikringerne er ikke omfattet af kontributionsbekendtgerelsen, hvilket er arsagen til, at selskabets resultat far
skat ikke er identisk med egenkapitalens andel af ovenstaende fordeling.

Fordeling af det realiserede resultat pa kontributionsgrupper:

Rentegruppe Fleksion

Kollektivt bonuspotentiale 2.554.957 2.681.993
Overskudskapital 74.449 88.123
| alt til de forsikrede 2.629.406 2.770.116

Rentegruppe Tradition - ugaranterede

Kollektivt bonuspotentiale 1.416.987 1.597.493
Overskudskapital 44.939 61.940
| alt til de forsikrede 1.461.926 1.659.433

Rentegruppe Tradition - garanterede

Kollektivt bonuspotentiale 226.829 -230.199
Overskudskapital 50.481 30.679
| alt til de forsikrede 277.310 -199.520

Rentegruppe PMF

Kollektivt bonuspotentiale 4.955 468.035
Overskudskapital 3.039 12.840
| alt til de forsikrede 7.994 480.875

Risikogrupper
Kollektivt bonuspotentiale 218.488 1.506.683
| alt til de forsikrede 218.488 1.506.683

Omkostningsgrupper
Kollektivt bonuspotentiale 69.096 155.280
| alt til de forsikrede 69.096 155.280
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NOTE 12 (FORTSAT)
Fordeling af det realiserede resultat

Risikoforrentningen er opdelt pa fglgende grupper
Risikoforrentning, rente

Risikoforrentning, omkostninger*

Fordeling af resultatet
Investeringsafkast til egenkapitalen
Risikoforrentning til egenkapitalen
Erhvervelsesomkostninger

| alt

Fordeling af risikoforrentning til egenkapital pa kontributionsgrupper
Fleksion

Tradition, ugaranterede

Tradition, garanterede

PMF

Omkostningsgrupper

| alt

Omkostningsgrupper**
Egenkapital
Overskudskapital

2017

-509.657
26.063

40.250
33.634

-217
73.667

11.636
7.427
21.609
4.099
-11.137
33.634

5.060
7.242

2016

-115.072
40.301

69.555
24.637

-237
93.955

11.108
7.721
11.725
7.243
-13.160
24.637

6.746
9.656

* Det bliver anmeldt til Finanstilsynet, at risikoforrentningen for 2018 forgges svarende til tabsdaekningen i 2016 og 2017 fra kapital-

grundlaget til deekning af negative realiserede resultater i omkostningskontributionsgrupperne for PMF og Tradition - garanterede.

** Selskabet har en skyggekonto vedrgrende egenkapital pa 5,1 mio. kr. og overskudskapital pa 7,2 mio. kr. i 2017. 1 2016 var den

hhv. 6,7 og 9,7 mio. kr.

Efter kontributionsbekendtggrelsen skal skyggekonti pr. 31.12.2015 nedbringes eller nedskrives med mindst en femtedel om
aret i de falgende fem &r. Skyggekontiene er ikke nedbragt i Igbet af 2017, men er ultimo 2017 nedskrevet med en femtedel af

saldoen 31.12.2015.
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NOTE 13

Materielle aktiver 31.12.2017
Kostpris primo 1.757
Tilgang 0
Afgang 0
Kostpris ultimo 1.757
Afskrivninger primo -486
Arets afskrivninger -337
Afskrivninger pa afhaendede aktiver 0
Afskrivninger ultimo -823
Saldo ultimo 934
NOTE 14

Investeringsejendomme 31.12.2017
Dagsveerdi primo 102.743
Afgang 0
Arets veerdiregulering til dagsveerdi 5.277
Dagsveerdi ultimo 108.020

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

Boligejendomme 3,80%

Selskabets ejendomme veerdiansaettes med udgangspunkt i DCF-motoden.
Der har ikke vaeret anvendt eksterne eksperter ved malingen af investeringsejendomme.

NOTE 15

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 31.12.2017
Kostpris primo 31.237.012
Nettobevaegelse 11.613.882
Kostpris ultimo 42.850.894
Kursregulering primo 8.278.276
Arets kursregulering 832.123
Kursregulering ultimo 9.110.399
Saldo ultimo 51.961.293
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31.12.2016

1.050
1.367

-660
1.757

-605
-157

276
-486

1.271

31.12.2016

147.930
-53.621
8.434
102.743

3,80%

31.12.2016

27.233.188
4.003.824
31.237.012

6.236.109
2.042.167

8.278.276

39.515.288



NOTE 16

Kapitalandele

P& www.pensam.dk > Forside > Om PenSam > PenSam i tal > Arsrapporter > Supplerende oplysninger til arsrapporterne

vises en oversigt over de selskaber, der er investeret i.

NOTE 17

Hovedstol Positiv veerdi Negativ veerdi
Afledte finansielle instrumenter 2017 2017 2017
Rentekontrakter
Swaps
Labetid 0-10 &r 43.790.367 571.807 -264.620
Labetid 10 -20 &r 37.479.178 2.814.025 -1.477.148
Labetid >20 &r 12.059.725 156.850 -852.187
| alt 93.329.270 3.542.682 -2.593.956
Optioner
Labetid 0-10 &r 4.616.163 36
| alt 4.616.163 36 0
Repoforretning
Labetid 0-10 &r -2.069.124 2.056.464 -5.065.509
| alt -2.069.124 2.056.464 -5.065.509
Futures
Labetid 0-10 &r -3.757.869 52 -73
| alt -3.757.869 52 -73
Terminskontrakter -45.155.806 480.515 -79.179
| alt -45.155.806 480.515 -79.179
Saldo ultimo 46.962.634 6.079.750 -7.738.717

Alle rentekontrakter er indgdet i danske kroner og euro.

Valutakontrakter har alle en Igbetid p& under et ar.

Positive dagsveerdier indgar i aktiverne.

Negative dagsveerdier indgar i passiverne under 'Anden geeld’ og 'Geeld til kreditinstitutter'.
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NOTE 17 (FORTSAT)

Afledte finansielle instrumenter

Rentekontrakter
Swaps

Legbetid 0-10 &r
Lobetid 10 -20 ar
Legbetid >20 ar

| alt

Optioner
Legbetid 0-10 &r
| alt

Repoforretning
Lgbetid 0-10 ar
| alt

Futures
Labetid 0-10 &r

| alt

Terminskontrakter
| alt

Saldo ultimo

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

Hovedstol
2016

20.170.006
22.774.503
11.911.716
54.856.225

4.610.528
4.610.528

-294.000
-294.000

-2.452.877

-2.452.877

-38.202.306
-38.202.306

18.517.570

Negative dagsveerdier indgar i passiverne under 'Anden geeld’ og 'Geeld til kreditinstitutter'.
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Positiv veerdi
2016

746.172
3.355.891
302.805
4.404.868

833
833

2.128.199
2.128.199

6.700

6.700

216.029
216.029

6.756.629

Negativ veerdi
2016

-373.172
-1.164.659
-1.543.685

-3.081.516

-3.065.522
-3.065.522

-8.204

-8.204

-1.672.136
-1.672.136

-7.827.378



NOTE 18

Eventualaktiver

PenSam har rejst et tilbagesggningskrav overfor SKAT som fglge af EU - Domstolens afggrelse i relation til ATP - sagen,
som vedrgrer momsfritagelse for forvaltning og herunder administration af pensionsselskaber. Det er som fglge af mang-
lende praksis pa omradet, uvist i hvilket omfang PenSam far medhold, og i givet fald hvorndr PenSam modtager refusion.
Det er derfor ikke muligt at indregne belgb i relation hertil i rsrapporten. Kravet behandles derfor som et eventualaktiv.

NOTE 19

Overskudskapital 31.12.2017 31.12.2016
Saldo primo 3.197.352 2.944.846
Andel af realiseret resultat 172.908 193.580
Andel af pensionsafkastskat -73.851 -59.133
Overfgrt fra kollektivt bonuspotentiale 262.455 191.130
Udbetalt -82.116 -73.071
Saldo ultimo 3.476.748 3.197.352
NOTE 20

Livsforsikringshenseettelser 31.12.2017 31.12.2016
Livsforsikringshenseettelser primo 88.224.847 81.044.989
Fortjenstmargen primo 4.081.937 2.361.431
Forsikringsmaessige henseettelser i alt primo 92.306.785 83.406.420
Kollektivt bonuspotentiale primo -9.550.568 -7.740.279
Regulering kollektivt bonuspotentiale primo 36.873 0
Netto akkumuleret veerdiregulering primo -5.558.423 -4.647.961
Retrospektive hensaettelser primo 77.234.667 71.018.180
Bruttopreemier 5.708.382 5.513.593
Tilskrivning af afkast 2.241.841 3.297.353
Forsikringsydelser -2.356.290 -2.187.507
Tilbageholdt PAL vedr. aret 404.881 594.886
Betalt PAL vedr. tidl. ar -594.886 -536.933
Ombkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -252.742 -249.380
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -48.348 -310.825
Andet -51.832 95.298
Retrospektive henseettelser ultimo 82.285.673 77.234.665
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NOTE 20 (FORTSAT)

Livsforsikringshenseettelser

Kollektivt bonuspotentiale ultimo
Fortjenstmargen ultimo

Brutto akkumuleret veerdiregulering ultimo

Netto akkumuleret veerdiregulering netto ultimo

Saldo ultimo

Fordelingen af henseettelser

Rentegruppe Fleksion

Garanterede ydelser

Individuelt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale, rente

Kollektivt bonuspotentiale, risiko

Kollektivt bonuspotentiale, omkostning
Livsforsikringshenseettelser Fleksion i alt
Fortjenstmargen

Forsikringsmeessige henseettelser Fleksion i alt

Rentegruppe Tradition - ugaranterede

Garanterede ydelser

Individuelt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale, rente

Kollektivt bonuspotentiale, risiko

Kollektivt bonuspotentiale, omkostning
Livsforsikringshenseettelser Tradition - ugaranterede i alt
Fortjenstmargen

Forsikringsmaessige henseettelser Tradition - ugaranterede i alt

Rentegruppe Tradition - garanterede

Garanterede ydelser

Kollektivt bonuspotentiale, rente

Kollektivt bonuspotentiale, risiko

Kollektivt bonuspotentiale, omkostning

Risikomargen

Livsforsikringshenseettelser Tradition - garanterede i alt
Fortjenstmargen

Forsikringsmaessige henseettelser Tradition - garanterede i alt
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31.12.2017

12.758.707
-4.256.251

5.369.763
5.369.763

96.157.892

208.611
38.054.866
5.067.589
474.327
77.370
43.882.763
3.135.657
47.018.420

122.928
24.644.944
5.741.745
412.797
35.736
30.958.150
842.387
31.800.537

15.754.291
429.909
36.830
2.945
62.172
16.286.148
186.838
16.472.986

31.12.2016

9.550.568
-4.081.937

5.558.423
5.558.423

88.261.719

180.988
33.615.261
3.145.478
526.553
33.177
37.501.457
2.928.425
40.429.882

291.961
23.257.960
4.528.569
318.109
27.621
28.424.220
864.594
29.288.814

16.478.484
390.301
25.152
3.177
79.854
16.976.968
193.421
17.170.389



NOTE 20 (FORTSAT)

Livsforsikringshenseettelser

Rentegruppe PMF

Garanterede ydelser

Kollektivt bonuspotentiale, rente
Kollektivt bonuspotentiale, risiko
Kollektivt bonuspotentiale, omkostning
Risikomargen
Livsforsikringshenseettelser PMF alt
Fortjenstmargen

Forsikringsmeessige henseettelser PMF i alt

Gruppeordninger

Garanterede ydelser

Kollektivt bonuspotentiale, rente
Gruppeordninger i alt

Fortjenstmargen

Forsikringsmaessige henseettelser gruppeordningerne i alt

Afkastprocent pr. rentegrupper

Afkastprocent, rentegruppe Fleksion

Afkastprocent, rentegruppe Tradition - ugaranterede
Afkastprocent, rentegruppe Tradition - garanterede
Afkastprocent, rentegruppe PMF

Bonusgrader pr. rentegrupper

Bonusgrad, rentegruppe Fleksion

Bonusgrad, rentegruppe Tradition - ugaranterede
Bonusgrad, rentegruppe Tradition - garanterede
Bonusgrad, rentegruppe PMF

Omkostningsresultat i %

Ombkostningsresultat i t. kr.

Kollektivt bonuspotentiale, omkostning i t. kr.
Risikoresultat i %

Risikoresultat i t. kr.

Kollektivt bonuspotentiale, risiko i t. kr.

Forrentning af kundemidler efter omkostninger far skat

31.12.2017

4.402.703
260.970
89.239
2.746
30.141
4.785.799
91.369
4.877.168

118.528
126.504
245.032

245.032

8,8%
7,2%
2,6%
0,7%

105,2%
120,2%
4,0%
10,4%

0,0%
20.663
118.797
0,1%
48.348
1.013.193
6,6%
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31.12.2016

4.631.672
327.695
81.613
2.989
31.339
5.075.308
95.497
5.170.805

143.633
140.133
283.766

283.766

8,2%
7,8%
6,2%
13,8%

100,9%
116,5%
2,7%
10,9%

0,0%
-1.909
66.964
0,4%
310.825
951.427
6,1%



NOTE 21
Udskudte skatteaktiver

Saldo primo
AEndring i hensaettelser
Saldo ultimo

Udskudte skatteaktiver fordelt p& hovedposter:
Materielle aktiver

Investeringsejendomme

Andre finansielle investeringsaktiver
Fremfgrbart underskud

| alt

NOTE 22
Anden geeld

Afledte finansielle instrumenter
@vrig geeld
Saldo ultimo

Alle geeldsposter forfalder inden for fem ar fra balancetidspunktet.

NOTE 23
Kapitalgrundlag

Stamaktiekapital

Overfgrt overskud

Foreslaet udbytte

Overkurs ved emission

Overskudskapital

Fradrag for geeld

Fortjenstmargenen (Afstemningsreserve)
Saldo ultimo
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31.12.2017

23.498
-1.480
22.018

-3.049
-5.402
30.471
22.018

2.673.208
153.069
2.826.277

31.12.2017
(mio. kr.)

125
1.258
-1

1
3.477
-50
4.256
9.066

31.12.2016

23.259
239
23.498

-5.298
-30.157
58.972
23.498

4.761.856
116.572
4.878.428

31.12.2016
(mio. kr.)

125
1.196
-1

1
3.197
-73
4.082
8.527



NOTE 24
Aktiekapital

Aktiekapitalen er ikke opdelt i flere aktieklasser og bestar af aktier pa 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 i PenSam Holding's

koncernregnskab.

NOTE 25

Sikkerhedsstillelser, eventualforpligtelser og andre gkonomiske 31.12.2017 31.12.2016
forpligtelser (mio. kr.) (mio. kr.)
Registrerede aktiver stillet til sikkerhed for selskabets henseettelser 102.571 94.324
Sikkerhedsstillelse for afledte finansielle instrumenter 354 1.657
Sikkerhedsstillelse i forbindelse med repo forretninger 5.041 3.078
Uudnyttet tilsagn om investering i ejendomsfonde 3.411 2.650
Uudnyttet tilsagn om investering i private equity fonde 1.498 2.757
Uudnyttet tilsagn om investering i infrastruktur fonde 1.715 1.446
Uudnyttet tilsagn om investering i gvrige fonde 1.094 704
Uudnyttet tilsagn om investering i 1an 31 51

PenSam Holding A/S's sambeskattede selskaber haefter solidarisk for skat af den sambeskattede indkomst mv.
Det samlede belgb fremgar af arsrapporten for PenSam Holding A/S, der er administrationsselskab i forhold til sambeskatningen.

PenSam Ejendomme ApS har et vedligeholdelsestilsvar i henhold til Lov om midlertidig regulering af boligforholdene,
§ 18 pa 42 mio. kr. Endvidere er der tinglyst ejerpantebrev pa nominelt 1.436 mio. kr.

Selskabet har investeret i aktier i Refshalegen Holding A/S. Selskabet har i den forbindelse forpligtet sig til at kebe yderligere
10% af aktierne om 3 ar. Hvilket forventes at udgere 129 mio. kr.

SKAT har foretaget en gennemgang af PenSam Liv's skattepligtige indkomst for 2009. PenSam Liv er ikke enig i de foretagne
korrektioner og har anket afgarelsen. | 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 sken er
beheeftet med usikkerhed, og den endelige afgarelse af sagen kan medfare savel positive som negative reguleringer til
selskabets udskudte skat. Usikkerheden er ikke vaesentlig for regnskabsafleeggelsen.

Selskabet har ikke pataget sig kautions-, garanti- eller andre forpligtelser ud over de i regnskabet anfarte.

51



NOTE 26
Neertstdende parter

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

Neertstdende parter, som har betydelig indflydelse er:

- FOA, via ejerskab af PenSam Holding A/S.

- Bestyrelsesmedlemmer i PenSam Liv A/S. Bestyrelsen fastlaegger forretningsmodellen og den overordnede strategi for selskabet.
- Direktionen i PenSam Liv A/S. Direktionen varetager den daglige drift.

Andre neertstaende parter er:

- Pensionskassen PenSam, har betydelig indflydelse i PenSam Holding A/S.
- PenSam Forsikring A/S, er sgsterselskab.

- PenSam Bank A/S, er sgsterselskab.

- PenSam A/S, er sgsterselskab.

Der har ikke veeret andre transaktioner med bestyrelse og direktion end vederlag, jf. note 10.

For tilknyttede og associerede virksomheder henvises til oversigten i note 28.

PenSam gruppen anvender PenSam Bank som bankforbindelse i beskedent omfang.

PenSam A/S varetager administrative opgaver for PenSam Liv. | henhold til administrationsaftale afregnes til fast pris opgjort pa
markedsbaserede vilkar. De administrative opgaver omfatter pensionsadministration, formueforvaltning samt gvrig adminstration for
selskaberne i PenSam gruppen.

@vrige koncerninterne transaktioner, sa som handel med vaerdipapirer og nogle produktspecifikke aftaler mellem de juridiske

enheder sker ligeledes pa markedsbaserede vilkar. Eksempelvis leverer PenSam Forsikring forsikringer ved visse kritiske
sygdomme til arbejdsmarkedspensionsordningerne i PenSam Liv.

Ydelser i henhold til administrationsaftale samt mellemvaerende: 31.12.2017 31.12.2016
Omkostninger -422.353 -453.644
Geeld 194.258 95.488
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NOTE 27
Afkast til regnskabsmaessig veerdi

| skemaet vises afkastprocenter for 2017 fordelt pa investeringskategorier.

1. Grunde og bygninger

2.1 Noterede kapitalandele

2.2 Unoterede kapitalandele

2. Kapitalandele i alt

3.1 Stats- og realkreditobligationer

3.2 Indeksobligationer

3.3 Kreditobligationer og emerging markets obligationer

3.4 Udlan m.v.

3. Obligationer og udlan i alt

4. Andre dattervirksomheder

5. @vrige investeringsaktiver

6. Afledte finansielle instrumenter til sikring af
aktiver og forpligtelser

Primo

7.665.362
24.317.190
5.923.055
30.240.245
33.373.391
847.176
21.567.835
1.407.096
57.195.498
0
-1.456.107

1.323.373

Regnskabsmaessige veerdier

Ultimo

8.211.068
33.174.241
7.137.238
40.311.479
31.482.970
1.048.986
20.794.575
798.816
54.125.347
0

401.336

953.139

Afkast i %
for pensions-
afkastskat og
selskabsskat

6,7
11,7
2,5
10,0
0,4
15
-0,3
-20,3
-0,3

De viste afkast i procent er for de enkelte aktivtyper beregnet som et tidsvaegtet afkast. Veerdien af valutaafdaekningsinstru-

menter indgar i pkt. 5.

Der beregnes ikke tidsvaegtet afkast for ‘@vrige finansielle investeringsaktiver' og 'Afledte finansielle instrumenter* til sikring
af nettoaendringer af aktiver og forpligtelser', da en sddan beregning for disse aktivklasser ikke er muligt.

Veerdien af unoterede investeringer udger ca. 19% af investeringsaktiverne.
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NOTE 28
Tilknyttede og associerede virksomheder

PenSam Liv's

andel af Virksomhed-  Virksomhed-

aktiekapital ens egen- ens resul-

i procent kapital t.kr. tat t. kr. Retsform
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalforeningen PenSam Invest 89,52 53.926.521 2.783.433 Forening
PenSam Erhvervsejendomme 100,00 1.526.615 99.557 ApS
PenSam Ejendomme 64,32 2.053.161 147.332 ApS
Komplementarselskabet PenCo 75,00 124 -15 ApS
PenCo 75,00 233.853 -923 P/S
Komplementarselskabet Teglholmen Holding 50,01 37 -5 ApS
Teglholmen Holding 50,01 212.527 122.823 P/S
Komplementarselskabet Kampmannsgaard 50,01 50 0 ApS
Kampmannsgaard 50,01 222.480 75 PIS
Komplementarselskabet Sofiendal Enge Hasseris 100,00 41 -9 ApS
Sofiendal Enge Hasseris 100,00 255.458 -41 PIS
Komplementarselskabet Peter Bangs Vej 100,00 37 -13 ApS
Peter Bangs Vej 100,00 197.066 21.568 P/S
Komplementarselskabet af 1. juni 2017 100,00 47 -3 ApS
Ejendomsinvesteringsselskabet af 1. juni 2017 100,00 468 -32 PIS
Projektselskabet Marmorbyen komplementar 50,01 64 -22 ApS
Kapitalandele i associerede virksomheder
Skjoldenaesholm Landbrug under likvidation 50,00 15.986 2.004 ApS
Skovselskabet Skov-Sam |l 64,21 10.364 314 ApS
Irish Forestry Investment Holding 33,33 44.593 -568 A/S
Komplementarselskabet af 31. august 2006 25,00 99 -16 ApS
Ejendomsselskabet af 31. august 2006 25,00 1.292.700 176.000 P/S
Carlsberg Byen 22,51 3.146.000 124.366 P/S

| PenSam gruppen skifter ejerandelen Igbende i de tilknyttede og associerede virksomheder, derfor kan ejerandele og
resultater ikke direkte afstemmes til resultatopggrelsen.
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Hjemsted

Kgbenhavn
Furesg
Furesg
Kgbenhavn
Kgbenhavn
Kgbenhavn
Kgbenhavn
Kgbenhavn
Kgbenhavn
Furesg
Furesg
Furesg
Furesg
Furesg
Furesg
Kgbenhavn

Ringsted
Furesg
Kgbenhavn
Furesg
Kgbenhavn
Kgbenhavn

Aktivitet

Investering
Udlejning
Udlejning
Komplementar
Byggeri
Holding
Byggeri
Komplementar
Byggeri
Komplementar
Byggeri
Komplementar
Byggeri
Komplementar
Byggeri
Komplementar

Landbrug
Skovdrift
Skovdrift
Komplementar
Byggeri
Byggeri



NOTE 29
Foalsomhedsoplysninger i t. kr.

Heendelse Pavirkning af egenkapitalen
Rentestigning 0,7 pct. Point -36.097
Rentefald 0,7 pct. Point 38.758
Aktiekursfald pa 12 pct. -11.843
Ejendomsprisfald pa 8 pct. 0
Valutakursrisiko (VAR 99,5 pct.) -656
Tab p& modpart pa 8 pct. -7.459

Pavirkning af egenkapitalen til opgerelsen af falsomhedsnoten er opgjort far skat og PAL.
Negativt fortegn deekker over en reduktion af egenkapitalen.

Skemaet er udarbejdet i overensstemmelse med Finanstilsynets vejledning for indberetninger om risikoscenarier.
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NOTE 30

Risikooplysninger

Bestyrelsen i PenSam Liv har besluttet en politik for
risikostyring, der fastleegger det gnskede risikoni-
veau i selskabet og som sikrer sammenheaeng imel-
lem de finansielle mal og midler. Den overordnede
risikopolitik er et centralt element i selskabets risiko-
styringssystem, idet det gnskede risikoniveau fast-
lagt i politikken fordeles ud pa alle de forskellige
typer af risici, som selskabet patager sig.

Bestyrelsen vurderer, om det gnskede risikoniveau
er forsvarligt i forhold til den tilgeengelige kapital og
gvrige buffere. Vurderingen sker minimum en gang
om aret med udarbejdelse af en risikovurderings-
rapport, der blandt andet sendes til Finanstilsynet.
Rapporten er resultatet af et forlab, hvor selskabets
nuvaerende og forventede fremtidige soliditet er ble-
vet undersggt ved hjeelp af stresstest, kapitalplaner,
scenarieanalyser med mere. Et vaesentligt element i
risikovurderingen er ogsé analysen af PenSam Liv's
model til kvantificering af risici.

Et resultat af bestyrelsens risikovurdering er, at der
kan udstedes forsvarlige retningslinjer til direktionen.
Risikograenserne fastsat i retningslinjerne ggar, at den
daglige administration af selskabet holdes indenfor
bestyrelsens risikotolerancegreenser.

Selskabet har en ALM Investeringskomité, hvor de
primaere opgaver blandt andet bestar 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 foran-
kret i en risikostyringsfunktion. Risikostyringsfunktio-
nen sikrer en ensartet behandling af risici, foretager
vurdering af vaesentligheden af risici samt rapporte-
ring heraf, og overvager lgbende de identificerede
risici samt de handlinger, der er igangsat for at redu-
cere risici. Samtidig registreres identificerede risici i
et risikosystem, som tydeligger sammenhesengen
mellem risici, heendelser og selskabets kontrolmiljg.

De veesentligste risici i selskabet er finansielle risici,
forsikringsmeessige risici samt operationelle risici.

Finansielle risici

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

Styring af de finansielle risici tager udgangspunkt i
politik og retningslinjer for investering, der er formu-
leret ud fra investeringsstrategien. Investeringsstra-
tegien er fastlagt saerskilt for hvert af pensionskon-
cepterne Fleksion, Tradition (yderligere opdelt i to
grupper) og PMF samt for Gruppeliv og selskabets
basiskapital, idet de respektive grupper har forskelli-
ge risikoprofiler.

Af selskabets politikker og retningslinjer fremgar
blandt andet krav til sammensaetning af investerin-
gerne, anvendelse af benchmark mv. Investeringer-
ne sammenseettes, sa risikoen i investeringsportefal-
jen spredes, sa der ikke er for stor en afhaengighed
af en enkelt aktivklasse eller et enkelt aktiv.

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

Selskabet har en beholdning af renteafdaekningsin-
strumenter grundet garantier i PMF-konceptet og
pensionerede kunder i Tradition-konceptet.

Forsikringsmaessige risici
Forsikringsmeessige risici omfatter primaert invalidi-
tets- og levetidsrisiko.

En vaesentlig risiko i selskabet er relateret til usik-
kerheden i kundernes levetid. selskabets kunder har
livsvarige alderspensioner, og for de pensionskon-
cepter, der har ydelser eller betingede garantier, kan
dette medfare gevinster eller tab, safremt de faktiske
levetider afviger fra de forventede.

Selskabet forholder sig som minimum arligt til udvik-
lingen i kundernes levetid. Ved stgrre stigninger i
levetiderne end forudsat foretages der yderligere
henseettelser til at deekke forpligtigelserne for ikke
garanterede produkter.

Operationelle risici

Operationelle risici er defineret som tab som fglge af
uhensigtsmaessige eller mangelfulde interne proce-
durer, menneskelige og systemmeessige fejl, eller
som fglge af eksterne begivenheder, herunder juridi-
ske risici.



Operationelle risici opstar saledes som fglge af fejl
eller mangler i processer eller som fglge af udefra-
kommende forhold, som medfgrer gkonomiske tab
eller tab af omdgmme. Selskabet har, for at reducere
risikoen for tab som fglge af operationelle risici, sik-
ret sig, at der er implementeret forretningsgange og
udfart relevante interne kontroller.

Falsomhedsoplysninger
Falsomhedsberegninger er anfart i note 29 til ars-
rapporten. Fglsomhedsberegningerne viser pavirk-
ningen pa egenkapitalen ved fald og stigninger i for
eksempel rente eller aktiekurser.
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