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STYRKET GJENNOM 2015

Pensjonsordningen for apotekvirksomhet (POA) har
hatt noen ar med en utfordrende kapitalsituasjon.

Etter finanskrisen i 2008 har rentenivaet i Norge

veert lavt. Finansmarkedet har gitt lav avkastning pé
risikofrie investeringer. | kombinasjon med flere ars hagy
lennsvekst i Norge sammenlignet med andre land, har
dette fart til at pensjonsforpliktelsene har vokst vesent-
lig raskere enn pensjonsmidlene.

Tiltak som premiegkning og moderat regulering av
pensjoner har tidligere veert iverksatt for & bedre
kapitalsituasjonen i pensjonsordningen. Styret har der-
med kunnet vedta en investeringsstrategi som legger til
grunn moderat risiko i investeringene, for slik & kunne
oppna en hagyere forventet avkastning.

| 2015 ga eiendomsinvesteringene og anleggsinvesterin-
gene solide bidrag til totalavkastningen, mens aksjer og
hedgefond ga moderate bidrag. Resultatet ble 2,4 pro-
sent avkastning pa kapitalforvaltningen.

Premiesatsen kunne holdes uendret i 2015, og pensjo-
nene ble regulert med utgangspunkt i en l@nnsvekst-
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faktor pa 1,92 prosent. Pensjonsordningen kunne
samtidig mgte 2016 med en bedret kapitalsituasjon.
Midler til forvaltning gkte med 498 millioner kroner
gjennom 2015.

| 2011 fikk vi nye regler for alderspensjon i folketrygden.
Den prinsipielle debatten om offentlig tjenestepensjon
kommer imidlertid na. | desember 2015 kom Arbeids-
og sosialdepartementet med rapporten «Nye pensjons-
ordninger i offentlig sektor». Rapporten skisserer en
rekke prinsipp som vil veere gjenstand for forhandlinger
og debatt i &rene som kommer. Du kan lese mer om
dette pa pas. 11.

Pensjonskasser og livsforsikringsselskap er underlagt
bé&de nasjonale lover og EU-regulering. Disse er i rask
utvikling. Usikkerheten rundt fremtidige kapitalkrav

for tilbydere av tjenestepensjonsprodukter i Norge har
veert betydelig de siste arene. Finanstilsynet har nylig
varslet at norske pensjonskasser vil kunne bli underlagt
vesentlig strengere kapitalkrav allerede om & ar. Les
mer om dette pa s. 13.

@kt levealder og gkt lgnnsniva farer til gkte pensjons-
forpliktelser, b&de for Pensjonsordningen for apotek-
virksomhet og for andre pensjonsordninger. Vi har de
siste arene sett at forpliktelsene i ordningen ogsa gker
pa grunn av flere og dyrere ufaretilfeller. Nytt regelverk
for uferepensjon tradte i kraft fra 1. januar 2015. Etter
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de nye reglene vil ufgrepensjon veere et direkte tillegg
til ufgretrygd eller arbeidsavklaringspenger fra folke-
trygden (NAV), en sakalt nettoordning. Ufgrepensjonen
samordnes saledes ikke lenger med folketrygdens
ytelse. Ny ufgrepensjon reduserte ufgreavsetningen i
ordningen i 2015.

@kt lgnnsniva og gkt levealder, sammen med sveert
lavt renteniva, skaper utfordringer. Tilfredsstillende
avkastning kan kun oppnas gjennom & ta noe risiko.
Eninvesteringsstrategi for & opprettholde en porte-
falje med god risikospredning og riktig risikoprofil

for pensjonsordningen, vil veere viktig ogsa i 2016 og
fremover. | tillegg til gkte pensjonsforpliktelser, vil inn-
faringen av nye kapitalkrav for pensjonskasser kunne bli
utfordrende for kapitalsituasjonen i pensjonsordningen
fremover.



OM PENSJONSORDNINGEN

Pensjonsordningen for apotekvirksomhet ble opprettet i
1953 og er en lovfestet, kollektiv pensjonsordning.

Det vil si at apotekere og fast ansatte i apotek har rett
og plikt til medlemskap i pensjonsordningen, dersom
de oppfyller vilkkarene. Frem til 31. mars 2016 er kravet
for & bli medlem at man jobber minst 15 timer per uke.
For apotekteknikere er minstegrensen frem til 31. mars
2016 13,5 timer per uke. Stortinget har vedtatt & redu-
sere minstegrensen for rett til medlemskap i pensjons-
ordningen. Endringen tradte i kraft 1. april 2016. Det
betyr at man blir medlem fra denne datoen dersom du
arbeider i minimum 20 prosent stilling hos en arbeids-
giver tilknyttet POA.

I tillegg til ansatte ved 834 apotek, har ordningen medlem-
mer fra andre virksomheter som har en neer tilknytning
til farmasien, og som har sgkt om seerskilt medlemskap.

Det er nedfelt i Lov om pensjonsordning for apotek-
virksomhet at ordningen skal administreres av Statens
pensjonskasse, etter instruks gitt av Arbeids- og
sosialdepartementet. Styret for Pensjonsordningen for
apotekvirksomhet er ordningens besluttende organ.
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Styret ledes av administrerende direktgr i Statens pen-
sjonskasse, og har i tillegg fire styremedlemmer med
personlige varamenn.

Styret oppnevnes av Arbeids- og sosialdepartementet
for fire ar om gangen, etter innstilling fra medlemme-
nes arbeidsgiver og arbeidstakerorganisasjoner. Av de
oppnevnte medlemmene skal to representere arbeids-
giverne, mens farmassytisk og teknisk personale har én
representant hver.
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« Leder: Finn Melbg, administrerende direktgr
i Statens pensjonskasse

« Stein Gjerding, sjefakonom i Spekter

+ Ann Torunn Tallaksen, forhandlingssjef i Virke

+ Renate Messel Hegre, forhandler i Parat/Farmasi-
forbundet

- Greta Torbergsen, generalsekretzer i Norges
Farmaceutiske Forening

Nokkeltall 2015

2015 2014 2013
Kunder og medlemmer:
Arbeidsgivere i pensjonsordningen (# apoteker) Antall 834 800 768
Medlemmer Antall 19711 18789 18133
Yrkesaktive medlemmer* Antall 7585 7422 7274
Pensjonister® Antall 4 951 4600 4295
Personer med rettigheter fra tidligere arbeidsforhold** Antall 7175 6767 6 564

Tjenestepensjon:

Opptjente pensjonsrettigheter

Tusen kroner 6 644 006 6 478203 5947 896

Pensjonspremie Tusen kroner 639 870 593186 570010
Utbetalt pensjoner Tusen kroner 279 046 264 356 244 425
Kapitalforvaltning:

Fondsmidler i Apotekordningen Mill. kroner 7796 7292 6550
Arlig avkastning pa fondsmidler Prosent 2,4 6,6 7,6

* Oppgitt antall er antall per polise. Et medlem kan ha mer enn én polise. F.eks. vil et medlem som mottar delvis uferepensjon fra pensjonsordningen,

og arbeider delvis i aktiv stilling, ha to poliser som tilsvarer disse forholdene.

** Arbeider ikke lenger i virksomhet tilknyttet POA, men har pensjonsrettigheter i POA (kalles ogsé oppsatt pensjon).



Pensjonsordningen for apotekvirksomhet omfatter
alderspensjon, AFP, ufgrepensjon og etterlatte-
pensjon.

Opptjente pensjonsrettigheter

B AFP (lgpende AFP)-127 161
Alderspensjon —5 303 878
Barnepensjon —12 399
Etterlattepensjon — 385 640
Ufarepensjon — 814 927

Opptjente pensjonsrettigheter (oppgitt i tusen kroner)

AFP (lgpende AFP) 127 161
Alderspensjon 5303878
Barnepensjon 12 399
Etterlattepensjon 385640
Ufgrepensjon 814 927
Totalt 6 644 006

Opptjente rettigheter i ordningen gkte med 166
millioner kroner fra 2014 til 2015. Alderspensjon
utgjer 80 prosent av de totale opptjente rettig-
hetene pa 6 644 millioner kroner.
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Aktive medlemmer

Figuren viser aktive medlermmer fordelt pa
arbeidsgivere.

Antall aktive medlemmer per 31.12.2015

M Apotek1-2643
Boots apotek —1 219
Frittstaende apotek — 772
Sykehusapotek — 1 068
Vitusapotek — 1 883

Aktive medlemmer fordelt per kjede og totalt for
de frittstdende apotekene

Boots  Vitus- Sykehus- Frittstaen-
Aktive Apotek1l apotek apotek apotek de apotek

Kvinner 2391 1092 1677 950 610
Menn 252 127 206 118 162
Totalt 2643 1219 1883 1068 772

Tabellen viser antall aktive medlemmer per kjede
og totalt for de frittstdende apotekene, fordelt etter
kjgnn.

Kapitalforvaltning

Midlene i ordningen er plassert i omlgps- og
anleggsobligasjoner, norske aksjer, eiendom, uten-
landske aksjefond, hedgefond, spesialfond samt
utlan til vare medlemmer.

Arlig avkastning POA

Forvaltningen ga en verdijustert avkastning pa
2,4 prosent i 2015. Snittavkastning siste 10 ar er
4.8 prosent.



APOTEKBRANSJEN I NORGE
—ET HISTORISK TILBAKEBLIKK

Apotekbransjen i Norge har historisk
sett veaert karakterisert ved et sterkt
offentlig og statlig engasjement for a
sikre befolkningen sikker tilgang pa
legemidler av god kvalitet.

Helt siden det fgrste apotek ble opprettet i Norge har
retten til & drive apotek veert avhengig av bevilling, og
drift har veert underlagt offentlig og seerskilt lovgivning.
Apotekbransjen har lenge veert sett pa som en forlen-

gelse av helsetjenesten, og ikke en butikk blant butikker.

Strenge faglige krav sikrer apotekene som faghandel og
skal medvirke til riktig Legemiddelbruk i befolkningen.
Omsetning av legemidler, konsesjon til eierskap og drift
samt kompetanse og yrkesutgvelse i apotek var, og er,
regulert av lov (Lov om apotek).
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Lovendring og friere etablering

Tidligere var alle apotek, bortsett fra de offentlige syke-
husapotekene, privat eid av apotekere. Det var krav om
hayere farmasgytisk utdannelse bade for & eie og drive
apotek. Sosialdepartementet bestemte om et apotek
skulle opprettes eller nedlegges, og hvor det skulle
ligge. Apotek ble opprettet nar det var pakrevd eller
gnskelig av allmenne hensyn.

Med ny apoteklov i 2001 ble det apnet for friere eta-
blering og eierskap. Formalet var blant annet bedre
tilgjengelighet (knyttet til b&de lokasjon og &pnings-
tider), og gkt konkurranse. Det resulterte i etablering av
flere apotek. | dag er bransjen preget av tre internasjo-

nalt eide kjeder som utgjgre ca. 75 prosent av markedet,

mens frittstdende apotek og sykehusapotek utgjar ca.
25 prosent av markedet.
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PENSJONSORDNINGEN

FOR APOTEKVIRKSOMHET - FZR OG NA

Pa samme mate som opprettelse og
drift av apoteker i Norge er regulert
i lov, er ogsa pensjonsordningen
lovfestet.

Pensjonsordninger for noen grupper i Norge ble innfgrt
sé& tidlig som slutten av 1800-tallet. Allerede i 1877
hadde apotekere plikt til & sikre sine enker en pensjon.
En bestemmelse om dette var tatt inn i lov om drift av
apotek.

Apotekbransjen var saledes tidlig ute. Det ble arbeidet
med & etablere en alminnelig pensjonsordning for
apotekere fra 1920-arene. | 1930-arene tok ogsa de
ansatte i apotekene opp sine pensjonsinteresser til
drgfting. Sosialdepartementet mente det ville vaere
av offentlig interesse at det ble fastsatt aldersgrenser
for apotekere, men at det ikke ville veere forsvarlig

a palegge apotekerne og personalet & fratre ved en
bestemt alder med mindre de var sikret pensjons-
rettigheter.

Utviklingen av velferdsstaten skjat for alvor fart i Norge
etter andre verdenskrig. Velferdspolitikken bar preg av
tanken om at alle har krav pa en minstestandard, uav-
hengig av gkonomisk status. Ordninger skulle omfatte
alle, og ikke veere behovsprgvd. En rekke lover om
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pensjonsordninger for bestemte yrkesgrupper ble ogsa
etablert, deriblant sykepleiere, fiskere, skogsarbeidere
— 0g apotekere.

Lov om pensjonsordningen for apoteketaten ble vedtatt
i 1953. Loven omfatter alle apotekere og fast ansatte,
og gjelder fortsatt.

Pensjonsordningen for apotekvirksomhet i dag
Lov om pensjonsordning for apotekvirksomhet er tett
knyttet til offentlig tjenestepensjon, og alle apotekere
og faste ansatte har rett og plikt til medlemskap.
Medlemmer har en ytelsespensjon som andre offent-
lige pensjonsordninger. Alderspensjon samordnes med
folketrygden (bruttopensjon), og arbeidsgivere og med-
lemmer betaler en prosentandel av pensjonsgrunnlaget
(lgnnen) i premie.

I lov om pensjonsordning for apotekvirksomhet er det
bestemt at ordningen skal administreres av Statens
pensjonskasse. En administrasjonsinstruks gitt av
Arbeids- og sosialdepartementet gir faringer for hvor-
dan pensjonsordningen skal forvaltes, deriblant styrets
oppgaver, alminnelige krav til kapitalforvaltning og ram-
mer for investering. Ifalge administrasjonsinstruksen
skal POA sa langt mulig fglge regelverket som andre
norske pensjonskasser.
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VERDIEN AV MEDLEMSKAPET:

PENSJONSORDNINGEN

DETTE TILBYR
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Alderspensjon fra Pensjonsordningen for apotekvirk-
somhet (POA) kommer i tillegg til alderspensjon fra
folketrygden og er en livslang utbetaling. De fleste

kan ta ut alderspensjon fra fylte 67 ar. Aldersgrensen

i pensjonsordningen er 70 ar. Stgrrelsen pa pensjonen
er avhengig av pensjonsgrunnlag, opptjeningstid og
stillingsstarrelse. Pensjonsgrunnlaget tilsvarer vanligvis
den faste lgnnen arbeidstakeren har nar han eller

hun fratrer stillingen, opp til 10 ganger folketrygdens
grunnbelgp (G). 1 G var kr 90 068 per 01.05.2015. Opp-
tjeningstid er den tiden arbeidstaker har veert medlem i
pensjonsordningen. Full opptjeningstid er 30 ar.

Pensjonsordningen sees pa som en offentlig ytelses-
basert tjenestepensjonsordning, og har en brutto-
garanti som gjer at pensjonen kan utgj@re 66 prosent
av pensjonsgrunnlaget ved full opptjeningstid. Der-
som arbeidstakeren har jobbet deltid, eller har kortere
opptjeningstid enn 30 ar, vil pensjonen reduseres.
Alderspensjonen levealdersjusteres fra 67 ar. Det vil
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si at det ved uttak av pensjon tas hensyn til forventet
levealder.

Levealdersjusteringen gjgr at pensjonen kan bli mindre enn
66 prosent av sluttlgnnen selv om man har full opptjening.

De som er fadt i 1958 eller tidligere, far en individuell
garanti som sikrer dem 66 prosent av pensjonsgrunn-
laget ved full opptjening, nar de fyller 67 &r.

Medlemmer i pensjonsordningen kan ha rett til avtale-
festet pensjon (AFP) fra fylte 62 &r. Medlemmer som
ikke er arbeidstakere, f.eks. apotekere som selv eiere
apoteket, har ikke rett til AFP. Nar et medlem er mellom
62 og 65 ar, er det NAV som star for administrasjon

av ordningen og pensjonen beregnes etter reglene i
folketrygden. Stgrrelsen pa pensjonen fra 62 &r vil som
hovedregel tilsvare den alderspensjonen uten leve-
aldersjustering medlemmet ville fatt fra folketrygden
hvis han eller hun hadde fortsatt & arbeide frem til fylte
67 ar, pluss et AFP-tillegg pa 1 700 kroner per méaned.

Fra fylte 65 ar beregnes AFP etter reglene i folketrygden
eller etter Pensjonsordningen for apotekvirksomhets
beregningsmetode for alderspensjon. POA sammen-
ligner disse to beregningene og utbetaler den hayeste
ytelsen. Ved fylte 67 &r endres AFP til alderspensjon.

AFP fra pensjonsordningen kan ikke kombineres med
uttak av alderspensjon fra folketrygden.

Ufgrepensjon kan innvilges medlemmer som blir
arbeidsufgre p& grunn av sykdom eller skade, og som
folge av dette mé& redusere eller slutte i sin stilling.
Ufgrepensjon kan innvilges fast eller midlertidig, og for
hele eller deler av stillingen.

Nye regler for ufgretrygd tredde i kraft fra januar 2015.
Lovendringen for ufarepensjon i offentlig sektor kom
som fglge av endringene i folketrygden og nytt regel-
verk for beskatning av ufgrepensjonister.

Etter de nye regler vil ufgrepensjon fra offentlig
tjenestepensjon veere et direkte tillegg til ufaretrygd
eller arbeidsavklaringspenger fra folketrygden (NAV), en
sakalt nettoordning. Ufgrepensjonen fra POA samord-
nes saledes ikke lenger med folketrygdens ytelse.

Ufgrepensjonen skattlegges n& som l@nn, og ufare-
pensjonen gar over til alderspensjon fra stillingens
aldersgrense, senest ved 67 ar.

Graden pé ufgrepensjonen bestemmes ut fra inntekts-
evne. Ufgregraden blir fastsatt ved & sammenligne inn-
tektsevnen fgr ufgrhet med inntektsevnen etter ufgrhet.
Minste ufgregrad er 20 prosent.

Dersom ufgregraden er pa 50 prosent eller mer fra
Pensjonsordningen for apotekvirksomhet, er det et krav
at man ogsé sgker om arbeidsavklaringspenger (AAP)
eller uferetrygd fra folketrygden.



Hvis du har tapt inntektsevnen, men ikke i en slik grad at
du far arbeidsavklaringspenger eller ufgretrygd fra NAV,
vil pensjonen bli summen av

25 prosent av folketrygdens grunnbelgp (G)

69 prosent av pensjonsgrunnlaget opp til 10 G

Ufgrepensjon nar du har arbeidsavklaringspenger eller
ufgretrygd fra NAV
Hvis du har tapt hele inntektsevnen vil full pensjon bli
summen av

25 prosent av folketrygdens grunnbelgp (G)

3 prosent av pensjonsgrunnlaget opp til 6 G

69 prosent av pensjonsgrunnlaget mellom 6 og 10 G

For ufgrepensjon medregnes den opptjeningstiden som
kunne veert oppnadd om en var frisk og kunne fortsatt i
stillingen fram til aldersgrensen. Ufgrepensjon beregnes
ut ifra stillingsstarrelsen pé det tidspunkt ufgrheten
oppstar. Ufgrepensjon levealderjusteres ikke.

Ved dgdsfall kan etterlatte ha rett til etterlattepensjon.
Pensjonen skal dekke noe av inntektstapet familien far.
Det finnes to typer etterlattepensjon; ektefellepensjon
og barnepensjon.

Fra og med 2001 ble det innfart nye regler for beregning
av etterlattepensjoner. Med de nye reglene gikk etter-
lattepensjonsordningen over fra & vaere en brutto-
ordning, til & bli en nettoordning. Etter de nye reglene
beregnes etterlattepensjonen som en fast prosentsats
av avdgdes pensjonsgrunnlag. Etterlattepensjonen skal
verken inntektspraves eller samordnes med ytelser fra
folketrygden.

De nye netto reglene gjelder imidlertid ikke alle. Vi vil
derfor i lang tid ha overgangsordninger som gja@r at det
gamle regelverket, eller bruttoordningen, fortsatt vil bli
brukt i mange tilfeller.
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Arbeidstakere som slutter helt i medlemspliktig stilling
uten & ga over pé pensjon, har rett til en fremtidig
pensjon fra pensjonsordningen. Dette kalles oppsatt
pensjon. En oppsatt pensjon utbetales ved stillingens
aldersgrense, eller nér det innvilges alders- eller
ufgrepensjon fra folketrygden. Oppsatt alderspensjon
kan tidligst utbetales fra 67 ar. For a ha rett til oppsatt
pensjon ma samlet opptjeningstid vaere minst tre ar.

Overfgringsavtalen er en avtale mellom de fleste offent-
lige pensjonsordninger i Norge. Avtalen innebeerer at
hvis du tidligere har opptjent pensjonsrettigheter i andre
ordninger, blir disse overfgrt til den siste og utbetalende
ordningen nér du pensjonerer deg. Pensjonsberegningen
skjer etter reglene i denne siste ordningen.

Fra 01.02.2003 opphgrte overfgringsavtalen for nye
medlemmer i Pensjonsordningen for apotekvirksomhet,
og for medlemmer som sluttet fgr denne datoen med
mindre enn seks maneders opptjening. De som ble med-
lem f@r denne datoen, kommer inn under avtalen om
overfgring av pensjonsrettigheter. For de som ble med-
lem etter 01.02.2003 vil rettigheter opptjent i de ulike
ordningene bli fastsatt i hver enkelt ordning. De vil altsa
ikke bli overfart til den siste og utbetalende ordningen.

For a f& pensjon fra Pensjonsordningen for apotek-
virksombhet, er det et vilkar at medlemmet tar ut de
ytelser han eller hun har rett til fra folketrygden. Alle
pensjonstypene, med unntak av ektefellepensjon etter
nettoreglene og ufgrepensjon, samordnes med ytelser
fra andre offentlige pensjonsog trygdeordninger, farst
og fremst folketrygden. Endringer i folketrygdens satser
har derfor stor betydning for samordningsfradragets
starrelse.
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Dersom pensjonsordningens gkonomi tillater det, kan
pensjoner fra Pensjonsordningen for apotekvirksomhet
reguleres etter vedtak i styret. Styret vurderer regule-
ringen med utgangspunkt i den arlige endringen i grunn-
belgpet i folketrygden (G).

Det er pensjoner fgr samordning med andre ytelser som
blir regulert etter vedtak i styret. Samordningsfradrag
reguleres etter samme satser som i folketrygden.

Som utgangpunkt for reguleringen fra 01.05.2015 la
styret til grunn en vekst i G i 2015 pa 1,92 prosent. POA
folger ellers de samme prinsippene for regulering som
de offentlige tjenestepensjonsordningene. Dette inne-
beerer at reguleringen av alderspensjoner og AFP, samt
av ufgre- og etterlattepensjoner fra 67 ar, fratrekkes
0,75 prosent.

Medlemmer og pensjonister i pensjonsordningen kan sgke
om & lane 1 200 000 til bolig. L&net skal veere sikret ved
pant i fast eiendom eller i boligens adkomstdokumenter.
Laneformalene er kjgp av egen bolig og utvidelse/ombyg-
ging av egen bolig, samt refinansiering av boliglan.

Per 31.12.2015 var rentesatsen for boliglan 2,7 prosent,
og gikk ned til 2,5 prosent fra 1.3.2016.

Les mer om pensjonsordningen:
www.spk.no/apotekordningen

Ord og uttrykk om pensjon:
se side 42
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PENSJONSSYSTEMET | NORGE

Det norske pensjonssystemet er tre-
delt. Det bestar av folketrygd, ulike
tjenestepensjonsordninger og ulike
former for egen pensjonssparing.
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Egen pensjonssparing

Hvis du gnsker det, kan du innga frivillige spare- eller pensjonsavtaler, slik at

pensjonen blir hgyere. Du kan for eksempel spare i fond eller tegne indi- Egen
viduelle pensjonsavtaler hos bank eller forsikringsselskap. sparing

©000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 0

Tjenestepensjon

| 2006 ble det innfgrt obligatorisk tjenestepensjon i Norge (OTP). Tjene-
stepensjon tjenes opp nar du er i et arbeidsforhold og er et tillegg til
folketrygden. Det skilles mellom privat og offentlig tjenestepensjon.

Offentlige arbeidsgivere har en ytelsesbhasert pensjonsordning,
mens private bedrifter frem til 2014 har kunnet velge mellom
ytelsesbasert og innskuddsbasert pensjonsordning. Fra 2014 er
det ogsa innfart et nytt tjienestepensjonsprodukt i privat sektor,
hybridpensjon, som er en variant av innskuddsbasert pensjon.

Forsikringsselskaper er hovedaktarer i det private
tjenestepensjonsmarkedet, med DNB Liv og Storebrand
som de to starste. De to starste leverandgrene av
offentlig tjenestepensjon er Statens pensjonskasse
(SPK) og Kommunal Landspensjonskasse (KLP).
Folketrygden

Folketrygden er en obligatorisk forsikrings-
og pensjonsordning for alle som er bosatt i
Norge. Ordningen administreres av Arbeids-
og velferdsetaten (NAV) og finansieres
l@pende gjennom tilskudd fra statskassen.
Folketrygden ble innfgrt i Norge i 1967.
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PENSJONSREFORMEN - ARBEIDET FORTSETTER

1 2011 fikk vi nye regler for alders-
pensjon i folketrygden. Den prin-
sipielle debatten om offentlig
tjenestepensjon kommer imidler-
tid na. Utgangspunkt for arbeidet
videre er rapporten «Nye pensjons-
ordninger i offentlig sektor» som
er utarbeidet av en arbeidsgruppe
nedsatt av Arbeids- og sosial-
departementet.

Nar dette skrives, er det mange spgrsmal som ikke er
landet. Men arbeidsgruppen bak rapporten som kom i
desember 2015 legger til grunn en rekke prinsipper. Ett
av dem er at samordningen mellom tjenestepensjon og
folketrygd skal opphare.

| dag er alderspensjon fra de offentlige tjeneste-
pensjonsordningene sluttlennsbasert og samord-
ningspliktig. Det betyr at tjenestepensjonen ses i
sammenheng med alderspensjonen fra folketrygden,
og samlet ytelse fra disse to ordningene skal tilsvare en
viss andel av sluttl@nnen. Om samordningen oppharer,
betyr dette at folketrygd og offentlig tjenestepensjon
beregnes uavhengig av hverandre — slik tilfellet er i
privat sektor.

PENSJONSORDNINGEN FOR APOTEKVIRKSOMHET / ARSRAPPORT 2015

Tjenestepensjon er utsatt lenn

Folketrygden er en grunnsikring som gjelder alle.
Tjenestepensjon er tilleggsytelser vi opparbeider oss
gjennom vare arbeidsforhold. Det er prinsipielt riktig at
disse tilleggsytelsene kommer til syne i form av pensjon
nar vi gar ut av arbeidslivet. Det er ogsa prinsipielt

riktig — og i tréd med intensjonene i pensjonsreformen
—at den som velger & st lenge i arbeid, gker sin arlige
pensjon, og med det kan kompensere for effekten av
levealdersjusteringen.

Men dersom samordningen mellom folketrygden og
offentlig tjenestepensjon viderefgres, vil tjenestepen-
sjonen utgjgre en stadig mindre andel av samlet ytelse.
Mange arbeidstakere som velger & vaere yrkesaktive
ogsa etter fylte 67 ar, vil oppleve at tjenestepensjonen
de har opparbeidet seg gjennom et langt yrkesliv, blir
minimal. Dette henger sammen med flere forhold som
vil bli diskutert inngéende far regelverket for ny offent-
lig tjenestepensjon blir bestemt. Hovedproblemet er at
folketrygden og dagens offentlige tjenestepensjon har
to ulike opptjeningsmodeller. Vi ser ogsa at levealders-
justeringen har stor betydning.

Levealdersjusteringen har sterre

effekt for yngre arskull

Vekst i levealder og aldring i befolkningen har lagt press
pa pensjonsordningene over store deler av verden. |
Norge innfgrte vi derfor levealdersjustering som en

viktig del av pensjonsreformen i 2011. Justeringen
bestar i at den opptjente pensjonen din skal fordeles pa
det antall &r arskullet ditt forventes & leve. Og sa lenge
levealderen gker, ma hvert arskull jobbe lenger enn
arskullet fgr for & oppna samme érlige pensjon.

Levealdersjustering ble innfart bade i privat og offentlig
tjenestepensjon, men muligheten til & kompensere for
levealdersjusteringen er ulik. Ansatte i offentlig sektor
ma jobbe lenger enn ansatte i privat sektor for & kom-
pensere for virkningen av denne reformen. Og gevinsten
av a jobbe etter fylte 67 &r er minimal for de som har
full opptjeningstid i tjenestepensjonsordningen.

Rapporten som Arbeids- og sosialdepartementet la
frem inneholder mange valgmuligheter, og de valg
som na skal tas, har avgjgrende betydning bade for
samfunnsgkonomien var og for fremtiden til alle
arbeidstakere som er fgdt etter 1953. Det som er helt
klart, uavhengig av hvilke varianter som blir besluttet,
er at

a) alle som omfattes av ny offentlig tjenestepensjon,
ma stéa lenger i arbeid for & oppnd samme pensjon
som generasjonene som ikke omfattes av levealders-

justering (fgdt 1943 eller tidligere)

b) det blir mange overgangsordninger
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Mulig fremdrift for ny offentlig tjenestepensjon

©
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= 2015
(,') .
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i f
= orslag
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'_

Ny offentlig tjenestepensjon diskuteres mellom arbeidsgiver og arbeidstagerorganisasjonene.
Spersmalet ble ikke last i lannsoppgjeret 2016. Tidsplanen ovenfor er kun en skisse, og kan bli endret.
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VURDERING AV FREMTIDSUTSIKTER:

RAMMEVERK | RASK UTVIKLING

Pensjonsordningen for apotekvirksomhet (POA) for-
valtes i henhold til lov om pensjonsordning for apotek-
virksomhet med tilh@rende administrasjonsinstruks.
Instruksen ble fastsatt i 2011, og slar fast at forvalt-
ningen av POA sa langt mulig skal fglge det samme
regelverket som tilsvarende pensjonsordninger.

Fra og med 01.01.2016 tr&dte ny lov om finansforetak
og finanskonsern (finansforetaksloven) i kraft. Den
erstatter mange av de regler som tidligere L& i for-
sikringsvirksomhetsloven. Tidligere var pensjonskasser
og livsforsikringsselskaper i Norge underlagt tilnaermet
lik regulering p& omrader som lovbestemte kapitalkrav
og investeringsbegrensninger.

Det norske regelverket for forsikrings- og pensjonsvirk-
somhet er bundet av EU-regulering p& omrédet. Finans-
foretaksloven inkorporerer derfor de nye Solvency
ll-reglene for forsikringsselskaper. Det innfgres blant
annet risikobaserte kapitalkrav til forsikringsselskaper,
mens de detaljerte investeringsbegrensningene som
tidligere L& i kapitalforvaltningsforskriften, samt kapital-
dekningsreglene?, bortfaller.

Pensjonskasser er ikke underlagt Solvency ll-regel-
verket, men har et eget regelsett (IORP?). EU la frem
utkast til nytt direktiv (IORP I1) i 2014, med antydet
ikrafttredelse ved utgangen av 2016. Utkastet introdu-
serer strenge krav til pensjonskassene pd omrader som
styring, kontroll og risikovurderinger, mens det &pnes
for & lgse opp detaljregulering rundt investeringsvirk-
somheten. EU-regelverket inneholder ikke spesifikke
kapitalkrav for pensjonskasser utover hva som ligger

i Solvency I-regelverket, men &pner for at medlems-
statene kan velge & innfare strengere kapitalkrav.

I Norge har Finanstilsynet en tid palagt pensjons-
kassene & utarbeide stresstester med basis i en
Solvency Il metodikk. Stresstestene leder ikke ut i
bindende kapitalkrav for kassene, men benyttes av
Finanstilsynet som et tilsynsverktay.

| brev av 27.01.2016 til Finansdepartementet foreslar
Finanstilsynet at norske pensjonskasser fremover

bgr underlegges Solvency-baserte kapitalkrav pa lik
linje med forsikringsselskapene. Hovedbegrunnelsen
for forslaget er & unnga konkurransevridning mellom
selskaper som driver lik virksomhet, samt at det trolig
vil ta tid far nye kapitalkrav for pensjonskasser under
IORP kommer pa plass. Finansdepartementet har bedt
Finanstilsynet utarbeide et haringsutkast for den fore-
slatte endringen innen utgangen av juni 2016. Forslaget

1) Kapitaldekningsreglene fastsatte minimum kapitalkrav basert pd sammensetningen av investeringene.

2) IORP stér for Institutions for Occupational Retirement Provision.
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forventes implementert tidligst i 2018. POA er ikke
rapporteringspliktig til Finanstilsynet, men beregner og
rapporterer kvartalsvis stresstester til styret basert pa
den metodikken tilsynet har fastsatt.

Samtidig har EIOPA (The European Insurance and
Occupational Pensions Authority) indikert at de ikke for-
venter Solvency Il-baserte bindende kapitalkrav for de
europeiske pensjonskassene i naer fremtid. | en uttalelse
fra april 2016 foreslar imidlertid EIOPA en ordning
ganske lik gjeldende norsk praksis, der pensjonskassene
skal palegges a presentere balanseregnskapet sitt med
bakgrunn i markedsverdivurderinger, samt & utarbeide
Solvency Il-baserte stresstester. Testene skal ikke
danne grunnlag for bindende kapitalkrav, men benyttes
som tilsynsverktgy — og kassene plikter & offentliggjare
resultatet av testene.

Pensjonsordningen for apotekvirksomhet vedtok alle-
rede i 2009 en investeringsstrategi basert pa helhetlig
risikotenkning, der risikonivéet settes med basis i finan-
sielle mél for ordningen som helhet og en risikobasert
tankegang. Videre har POA gjennom flere ar lagt vekt
pa at kapitalforvaltningen skal gjennomfgres pa en pro-
fesjonell mate, herunder at styring og kontroll s& langt
mulig skal fglge myndighetspalagte krav. Pensjons-
ordningen er derfor godt rustet til &8 mgte fremtidige
regelverkskrav for bransjen.
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PENSJONSFORPLIKTELSER

Forsikringsteknisk beregning av forpliktelsen base-

rer seg pa forutsetningen om at Pensjonsordning for
apotekvirksomhet (POA) fortsetter & vaere operativ sa
lenge det er knyttet forpliktelser til de som er medlem-
mer per 31.12.2015.

Arets forsikringsresultat er beregnet til 575 millioner
kroner far avsetning til kursreguleringsfond og saerskilte
avsetninger. Dette gir en overfinansiering per 31.12.2015
pa 1 294 millioner, noe som tilsvarer om lag 20 prosent
av avsetningen. Vi ser dermed, som i 2013 og 2014, at
effekten av gkende premieinntekter og en god avkast-
ning gir en gkonomisk god stilling for pensjonskassen.
Overfinansieringen utgjer ordningens egenkapital, og
gjer at pensjonskassen stér bedre rustet til 8 mgte
utfordringer knyttet til gkt avsetningsbehov og buffer
knyttet til solvenskapitalkrav (Solvens Il) og ny dedelig-
hetstariff (K2013).

Forsikringsresultatet er positivt og splittes opp i tre
ulike resultat: renteresultat, risikoresultat og @vrig
resultat.
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Renteresultatet er svakt positivt, noe som vil si at
faktisk avkastning har veert hgyere enn grunnlagsrenten
pa 3 prosent. Reell avkastning for 2015 viste seg & bli i
underkant av 3 prosent. Arsaken til at renteresultatet
blir svakt positivt selv om avkastningen er noe under
beregningsrenten, skyldes at pensjonsmidlene er hgyere
enn premiereserven.

Risikoresultatet er positivt. En sterk medvirkende arsak
er nytt regelverk for ufarepensjon. Risikoresultatet
forventes a svinge noe fra ar til ar, men etter styrking av
dadelighetstariff, ufgretariff og endring av ufgreprodukt
forventes risikoresultatet & veere positivt i de neermeste
arene.

Forskjellen mellom den premien som er fakturert ord-
ningen og den beregnede premien gitt de hendelser som
er inntruffet i 2015, kommer inn som et eget resultat i
forsikringsoppgjgret. Denne posten er for 2015 sterkt
pavirket av endret ufgreprodukt, lav l@nns- og pensjons-
regulering samt en forbedring av premiereservebereg-
ningen for medlemmer med flere poliser. Ingen av disse
engangseffektene var hensyntatt i premiesatsen.

Den gkonomiske situasjonen i pensjonskassen er na
tilfredsstillende som fglge av forbedret buffer gjen-
nom 2013, 2014 og 2015. | tillegg er tariffmessige

forsterkninger gjennomfart disse &rene. Styrking av
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dadelighetstariffen K2005 med en sikkerhetsmargin pa
15 prosent, er hittil siste ledd i de tariffmessige forsterk-
ningene som er gjennomfgrt de siste arene.

Dadelighetstariffen mé styrkes ytterligere i lgpet av

de neermeste arene, dette med bakgrunn i Finanstil-
synets beslutning om innfgring av K2013 for kollektive
pensjonsforsikringer i livsforsikringsselskaper og pen-
sjonskasser med virkning fra 1.1.2014. Finansnaeringen
har fatt inntil 7 ar pa oppreserveringen, med fgrste

ar 2014. Det er besluttet at ogsa POA skal avsette til
K2013, selv om pensjonskassen ikke er direkte under-
lagt Finanstilsynets krav. Farste ledd i oppbygging til
K2013 er forsterket K2005 med 15 prosentsikkerhets-
margin, som ble gjennomfgrt i 2014. Det er imidlertid
ikke hensiktsmessig & implementere K2013 fgr ogsa
forholdstallene for yngre arskull er klare. Det vil likevel
avsettes skjgnnsmessig fram til implementering.

Endelige regler for ny ufgrepensjon for offentlige
pensjonsordninger ble vedtatt av Stortinget i 2013 med
virkning fra 1.1.2015. Dette reduserte ufgreavsetningene
i ordningen fra 2015. Reduksjonen er etter anbefaling fra
aktuar overfgrt til bufferkapital for & mgte kravene etter
Solvency Il og K2013.
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KAPITALFORVALTNING

Kapitalforvaltningen i Pensjonsordningen for apotek-
virksomhet (POA) skal bidra til at ordningen kan oppfylle
sine langsiktige forpliktelser uten for store variasjoner i
premien. Malet er & oppné sa hgy avkastning som mulig
innenfor tilgjengelig risikokapasitet. Tilgjengelig risiko-
kapasitet defineres ut ifra sannsynlighet for & kunne
opprettholde videre normal drift.

Investeringsstrategien til POA er vedtatt av styret

i ordningen. Strategien slar fast at risikonivaet i
investeringsportefgljen skal veere slik at sannsynlig-
heten for at ordningen kan tilfredsstille lovpalagte egen-
kapitalkrav er minst 99 prosent. Fordelingen av midlene
i portefaljen skal oppfylle et méal om tilfredsstillende
langsiktig avkastningspotensial, kombinert med en stor
grad av diversifisering, det vil si spredning av risiko pa
ulike aktiva.

Aret som gikk var et relativt utfordrende ar i finans-
markedet. Risikofrie renter var lave og aksjemarkedene
volatile, seerlig i arets siste halvdel. Den totale avkast-
ningen pa pensjonsordningens midler for 2015 ble

2,37 prosent (verdijustert). Tidsvektet avkastning ble pa
2,39 prosent. Eiendomsinvesteringene og anleggsinves-
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teringene ga solide bidrag til totalavkastningen. Aksjer
og hedgefond ga moderate bidrag malt i lokal valuta. En
vesentlig andel av aksje- og hedgefondsinvesteringene
er nominert i dollar. Selv om deler av eksponeringen

er valutasikret, har styrking i dollarkurs gjennom é&ret
medfgrt en urealisert valutagevinst ved omregning til
norske kroner. Dette bidrar positivt til POAs resultat
for 2015. Kreditteksponeringen i oml@psportefgljen har
tidligere &r gitt gode avkastningsbidrag, men i 2015 har
den slatt negativt ut for portefgljen. Avkastningen for
omlgpsrenteinvesteringer er derfor svakt negativ for
aret som helhet.

Vekt
Aktivaklasse: 31.12.2015 Avkastning
Renteinvesteringer omlgp 52,6 % -0,6 %
Renteinvesteringer anlegg 10,3 % 6,0 %
Aksjer 159% 15%
Eiendom 120% 79 %
Hedgefond/spesialfond 70% 19%
Utlan til medlemmer 18% 25%
Bankinnskudd, derivater 0.4 %

Svingninger i resultater er helt normalt og som forven-
tet for en investeringsportefalje med moderat risiko slik
som POA. Figuren under viser érlig tidsvektet avkast-
ning pa fondsmidlene siste 10 &r. Som det fremgar av
figuren til hayre, har POA kun hatt ett &r med negativ
avkastning i perioden (ved starten pa finanskrisen i
2008). Snittavkastningen for 10-arsperioden er pa

4,8 prosent.
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Arlig avkastning POA
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De siste arene har veert utfordrende for tilbydere av
ytelsespensjonsordninger. Etter finanskrisen i 2008 har
rentenivéet i Norge veert lavt. Den norske l@nnsveksten
har i flere ar veert hgy sammenlignet med andre land.
Denne situasjonen har fart til at pensjonsforpliktelsene
har vokst vesentlig raskere enn pensjonsmidlene de
senere arene.

Det siste aret har den kalkulerte beregnede norske
rentekurven for en tidshorisont p& 16-17 ar ligget godt
under 3 prosent, som er den beregningsrenten mange
pensjonsordninger, inkludert POA, benytter. Dette

gir vesentlige effekter ved markedsverdivurdering av
forsikringsforpliktelsene, og medfarer at beregnede
kapitalbehov ved Solvency Il-baserte stresstester gker.

Pensjonsordningen forvaltet ved utgangen av 2015
totale midler pa 7 796 millioner kroner. Dette er en
gkning pa 498 millioner gjennom &ret. Midler til forvalt-
ning forventes fortsatt & vokse gjennom 2016 som falge
av likviditetsoverskudd i ordningen.

Strategien for aktivaallokering inn i 2016 er satt for

a opprettholde en samlet moderat risikoprofil for
pensjonsordningen gjennom en portefglje med en

god spredning av risiko pa flere aktivaklasser med
ulike risiko- og avkastningsforventinger. Et sveert lavt
renteniva gjer at avkastningsforventingene fremover er
moderate. Med vedvarende lave renter blir det stadig
mer utfordrende & finne aktivaklasser som gir god
uttelling, uten at risikoen blir for hay.

Kapitalforvaltningen arbeider kontinuerlig med & identi-

fisere de investeringsmuligheter som gir best mulig
utnyttelse av risikokapasiteten til POA. De senere arene

PENSJONSORDNINGEN FOR APOTEKVIRKSOMHET /

har det veert ngdvendig & g& nye veier for a finne aktiva
som gir god uttelling for & ta moderat risiko. Gjennom
2015 er strategien for anleggsinvesteringer revidert,
og allokeringen til denne aktivaklassen er som falge av
dette merkbart gkt gjennom 2015 og inn i 2016. Aksje-
forvaltningen er ogsa lagt noe om i starten av 2016 for
a ytterligere redusere konsentrasjonsrisiko mot norske

enkeltselskaper og sektorer. Infrastruktur fremstar som

en meget aktuell aktivaklasse for pensjonsordninger,
og forvaltningen har gjennom 2015 arbeidet med &
sikre POA tilgang til denne aktivaklassen pa lik linje
med andre markedsaktarer. | 2016 vil forvaltningen
fortsette arbeidet med & inkludere infrastuktur i POAs
investeringsunivers.

Figuren til hgyre viser strategisk allokering i ulike
aktivaklasser ved inngangen til 2016.

Strategisk allokering i ulike aktivaklasser

B Aksjer 150 %
Eiendom 12,0 %
Obligasjoner omlgp 52,0 %
Obligasjoner anlegg 12,0 %
Utlan1,5%
Hedgefond/spesial fond 6 %
Kontanter 1,5 %
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PENSJONSORDNINGEN FOR APOTEKVIRKSOMHET

Pensjonsordningen for apotekvirksomhet (POA) opp-
nadde i 2015 et resultat pa 262 millioner kroner. Tids-
vektet avkastning for totalportefgljen er pa 2,4 prosent.
Pensjonsordningens soliditet er styrket gjennom 2015.

Pensjonsordningen administreres av Statens
pensjonskasse, Oslo. Ved utgangen av 2015 har pen-
sjonsordningen tre mannlige ansatte. Alle ansatte er
kapitalforvaltere. Den lgpende oppfglgingen av ansatte
skjer gjennom Statens pensjonskasse.

Det skal ikke forekomme forskjellsbehandling pa grunn
av kjgnn, rase, alder eller etnisk bakgrunn i POA.

Pensjonsordningen har retningslinjer for etisk ansvarlige
investeringer. Retningslinjene er utformet med utgangs-
punkt i retningslinjer for Folketrygdfondet (Statens pen-
sjonsfond —innland). Videre legger pensjonsordningen

KLPs liste over ekskluderte selskaper til grunn for hvilke
enkeltselskaper pensjonsordningen ikke skal investere i.

Styret bestod pr. 31.12.2015 av 5 medlemmer. Styret
ledes av administrerende direkter i Statens pensjons-
kasse. De gvrige styremedlemmene representerer
Hovedorganisasjonen Virke, Arbeidsgiverforeningen
Spekter, Norges Farmaceutiske Forening og Farmasi-
forbundet. Styret i pensjonsordningen har gjennom é&ret
hatt 6 styremater og behandlet 51 saker.

Pensjonsordningen driver ikke virksomhet som pavirker
det ytre miljg.
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Ved utgangen av 2015 var ansatte ved 834 apotek
medlemmer i pensjonsordningen. Dette er en gkning
pa 34 apotek fra 2014. Pensjonsordningen omfatter
ogsa medlemmer som ikke er ansatt ved apotek, men
som er ansatt i andre stillinger knyttet til farmasien.
Det var i alt 7 585 aktive medlemmer og 4 951 pen-
sjonister. Det er i 2015 innbetalt i alt 643 millioner
kroner i premier mot 588 millioner kroner i 2014.
Videre ble det utbetalt 279 millioner kroner i pensjoner
mot 264 millioner kroner i 2014. Fakturert, men ikke
innbetalt premie, utgjorde i alt 149 millioner kroner ved
arsskiftet.

Premiesatsen har i 2015 veert 18,1 prosent. Premien
fordeles mellom arbeidstakere og arbeidsgivere.
Arbeidstakerne har betalt en premie pa 3,4 prosent av
pensjonsgrunnlaget, mens arbeidsgiverne har betalt en
premie pa 14,7 prosent.

Pensjonene ble i 2015 regulert med utgangspunktien
faktor pa 1,92 prosent. P4 samme méte som i folketryg-
den trekkes en fast faktor pa 0,75 prosent fra ved regu-
leringen av de fleste pensjonene. Dette ga en gkning i
samlet pensjon pa minimum 1,16 prosent.

Styret har vedtatt en investeringsstrategi som setter
rammer for hvilken risiko som kan tas, og hvilke typer
investeringer som kan foretas. Strategien innebaerer
at kapitalen plasseres ut fra et langsiktig perspektiv og

med moderat risiko. Pr. 31.12.2015 var andelen aksjer,
aksjefond, hedgefond og spesialfond 22 prosent av den
totale kapitalen. Investeringsstrategien og fullmakts-
trukturen gir etter styrets vurdering god kontroll med
forvaltningen av ordningens midler.

Det har veert noen forfall av anleggsobligasjoner i 2015.
Portefaljen av anleggsobligasjoner utgjer ved utgangen
av aret 10 prosent av den totale kapitalen. Andelen er
doblet sammenlignet med aret fgr. Lepende avkastning
fra denne portefgljen er om lag 4,7 prosent.

Risikostyringen pé& investeringssiden og risikostyringen
knyttet til de forsikringstekniske avsetningene ses i
sammenheng. De forsikringstekniske avsetningene er
forpliktelser med lang tidshorisont. Generelt bgr derfor
0gsa kapitalen plasseres ut fra et langsiktig perspektiv.

Det forsikringstekniske oppgjgret for 2015 er basert

pa beregningsgrunnlaget K2005 med beregningsrente
pa 3 prosent. Det er gjort tillegg for 15 prosent sikker-
hetsmargin for dgdelighet i forhold til tariffen K2005.
Ufgreforutsetningen er basert pa beregningsgrunnlaget
K1963 styrket med en faktor pa 2,5.

Arets resultat viser et overskudd pa 262 millioner
kroner. Netto resultat knyttet til finansielle eiendeler

er positivt med 176 millioner kroner. Dette inkluderer
endring i urealiserte gevinster og tap. Alle aktivaklasser,
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bortsett fra rentepapirer i omlgpsportefgljen, har gitt
positive bidrag til avkastningen for 2015 som helhet.

Det er avsatt urealiserte kursgevinster pa 69 millioner
kroner til kursreguleringsfondet i 2015. Dette har redu-
sert resultatet i 2015 tilsvarende.

Det er bokfert en gkning i pensjonsforpliktelsene
(premiereserven) i 2015 pa totalt 166 millioner kroner.
Vekst i bestanden av bade yrkesaktive, pensjonister og
medlemmer med oppsatt rett, samt lgnnsgkning og
regulering av lgpende pensjoner bidrar til gkningen i
forpliktelsene.

Arets overskudd pa 262 millioner kroner avsettes til
annen opptjent egenkapital.

Pensjonsordningen har pr. 31.12.2015 en total kapital
pa 8 013 millioner kroner. Av den totale kapitalen er ca.
61 prosent plassert i obligasjoner og obligasjonsfond,
22 prosent i aksjer, aksjefond, hedgefond og spesialfond,
12 prosent i bygninger og faste eiendommer, 2 prosent

i utlén, 1 prosent i bankinnskudd mens gvrige balanse-
poster utgj@r 2 prosent.

Pr. 31.12.2015 utgjer annen opptjent egenkapital 801
millioner kroner. Dette er en gkning pé 262 millioner
kroner fra 2014. Pensjonsordningen har beregnet kapital-
dekningskrav i henhold til kravene som gjelder for private
pensjonskasser. Pr. 31.12.2015 utgjar beregnet kapital-
dekningskrav 426 millioner kroner. Kapitaldekningskravet
skal dekkes innenfor annen opptjent egenkapital.

Ordningens frie egenkapital bestar av annen opptjent
egenkapital utover kapitaldekningskravet. Den frie
egenkapitalen utgjer i alt 375 millioner kroner ved arets
utgang. Dette er n@dvendig buffer for & sté imot tilfeldig
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risiko som ikke er dekket av premien. Bufferen tilsvarer
4,7 prosent av totalkapitalen.

Pr. 31.12.2015 er det avsatt 494 millioner kroner i netto
urealiserte kursgevinster til kursreguleringsfond. Kurs-
reguleringsfondet er en buffer mot eventuelle frem-
tidige kursfall.

Pensjonsordningen beregner kapitalbehov basert pa
Finanstilsynets stresstester for eiendelssiden etter
lignende regler som gjelder for private pensjonskasser.
Stresstestene viser ordningens evne til & tale tap uten
at det truer ordningens videre drift.

De forsikringsmessige avsetningene har gkt kraftig

de senere arene og viser ogsa en vekst i 2015. Nytt
dadelighetsgrunnlag (K2013) som falge av gkt levealder
vil ke avsetningsbehovet ytterligere. Nytt regelverk for
ufarepensjon ble innfgrt 1.1.2015. | den forbindelse ble
det frigjort premiereserve som benyttes til avsetning
for gkt levealder og forventet gkt krav til kapitaldekning
som falge av nye kapitalkrav for pensjonskasser.

Bufferkapitalen styrket seg gjennom 2015. Moderat
vekst i de forsikringsmessige avsetningene og tiltak som
styret tidligere har besluttet pa premiesiden bidro til
dette sammen med avkastning péa verdipapirportefaljen.
Avkastningen (tidsvektet) pa 2,4 prosent i 2015 var lavere
enn det som ble lagt til grunn ved inngangen til aret, men
noe bedre enn sammenlignbar referanseindeks.

Veksten i de forsikringsmessige avsetningene samtidig
med fortsatt lave rentenivaer gjar det krevende a sikre
en tilfredsstillende bufferkapital i ordningen. De tiltak
styret tidligere har gjennomfgrt, bidrar imidlertid til &
kunne sikre en fortsatt bedring i kapitalsituasjon for
ordningen fremover.

Pmonwnallalesta
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Arsregnskapet er utarbeidet under forutsetning om
fortsatt drift. Pensjonsordningen har pr. 31.12.2015 fore-
tatt forsikringsmessige avsetninger i samsvar med lov
av 26. juni 1953 nr. 11 om Pensjonsordning for apotek-
virksomhet.

Arsregnskapet for Pensjonsordningen for apotek-
virksomhet gir etter styrets oppfatning tilfredsstillende
informasjon for & bedgmme resultatet av pensjons-
ordningens virksomhet i 2015 og den gkonomiske
stillingen ved utgangen av éret.

Bufferkapitalen er styrket gjennom aret og tilfredsstiller
pr. 31.12.2015 kapitalbehovet basert pa Finanstilsynets
stresstest med moderate stressfaktorer. Lave rente-
nivaer, sammen med veksten i pensjonsforpliktelsene
er en utfordring for Pensjonsordningen for apotekvirk-
somhet og for bransjen generelt. Dette gjgr at det vil
veere utfordrende & sikre en tilfredsstillende gkonomi i
pensjonsordningen fremover.

Styret anser at den gkonomiske stillingen ved érsskiftet er
tilfredsstillende. Sammen med den vedtatte investerings-
strategien mener styret dette gir et tilfredsstillende grunn-
lag for & mete de utfordringer som bransjen star overfor.
Forutsetningen om fortsatt drift er saledes til stede.

Oslo, 21. april 2016

(e —

Finn Melbg (leder

Sl (tRoly

Stein Gjerding Greta Torbergsen

Korak it

Ann Torunn Tallaksen Renate Messel Hegre
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Resultatregnskap 2015

Note 2015 2014
TEKNISK REGNSKAP
Premieinntekter
Premieinntekter 15 639869838 593186172
Netto inntekter fra investeringer i kollektivportefaljen
Renteinntekter og utbytte mv. pa finansielle eiendeler 164 052 489 168131729
Netto driftsinntekt fra eiendomsfond 48 446 124 36 684 069
Verdiendringer pa investeringer 69795523 135616 669
Realisert gevinst og tap pa investeringer -112 230 003 84 012 956
Sum netto inntekter fra investeringer i kollektivportefaljen 19 170064 133 424 445 424
Forsikringsytelser
Utbetalte pensjoner 16 279046 259 264 356 483
Resultatfarte endringer i forsikringsforpliktelser
Endring i premiereserve 11 165822000 530320000
Endring i seerskilte forpliktelser 0 0
Endring i kursreguleringsfond 68852273 133483744
Sum resultatferte endringer i forsikringsforpliktelser 20 234674273 663803744
Forsikringsrelaterte driftskostnader
Forvaltningskostnader 17 25160 937 20749621
Forsikringsrelaterte administrasjonskostnader 18 15 262 395 14 790 355
Sum forsikringsrelaterte driftskostnader 40 423 332 35539976
Resultat av teknisk regnskap 255790107 53931393

PENSJONSORDNINGEN FOR APOTEKVIRKSOMHET /

@O0

Note 2015 2014
IKKE-TEKNISK REGNSKAP
Netto inntekter fra investeringer i selskapsportefgljen
Renteinntekter og utbytte mv. pa finansielle eiendeler 5948100 9142 594
Netto driftsinntekt fra eiendomsfond 1756 525 1994 790
Verdiendringer pa investeringer 2530597 7374 504
Realisert gevinst og tap pa investeringer -4 069 156 4568 420
Sum netto inntekter fra investeringer i selskapsportefsljen 19 6166 066 23080 308
Andre inntekter
Renteinntekter bankinnskudd drift 754 966 174 243
Forvaltningskostnader og andre kostnader knyttet til
selskapsportefgljen
Forvaltningskostnader 17 867 891 1194 881
Resultat av ikke-teknisk regnskap 6 053 141 22 059 670
Totalresultat 261 843 248 75991 063
Overferinger og disponeringer
Avsatt til/overfgrt fra(-) annen opptjent egenkapital 12,13,20 261843 248 75991 063
Sum disponeringer 261 843 248 75991 063
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Balanse / Eiendeler

Note 31.12.2015 31.12.2014
INVESTERINGER
Finansielle eiendeler som males til amortisert kost
Obligasjoner som holdes til forfall 2 28 303 765 14 560 143
Bolig- og forretningslan 3 4751222 6835831
Sum finansielle eiendeler som males til amortisert kost 33054 988 21 395 974
Finansielle eiendeler som males til virkelig verdi
Aksjer og andeler 4,7 95421722 91 935 545
Obligasjoner 57 143736 817 163599 348
Finansielle derivater 6,7 0 335222
Bankinnskudd 1559 960 1308 442
Sum finansielle eiendeler som males til virkelig verdi 240718 499 257 178 557
Sum investeringer i selskapsportefaljen 273773 486 278 574 531
Fordringer
Kundefordringer 9 149291 979 152 021 474
Fordring meglere 0 30775059
Sum fordringer 149 291 979 182796 532
Andre eiendeler
Bankinnskudd drift 8 39645723 6 656 873
Forskuddsbetalte kostnader og opptjente ikke mottatte
inntekter
Opptjent ikke fakturert premie 9054 430 9550 000
Opptjent utbytte 5956 609 4974 657
Forskuddsbetalte kostnader 48760 51675
Sum forskuddsbetalte kostnader og opptjente ikke mot- 15059799 14 576 332
tatte inntekter
Sum eiendeler i selskapsportefaljen 477 770 988 482 604 269
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Note 31.12.2015 31.12.2014
INVESTERINGER | KOLLEKTIVPORTEF@LJEN
Finansielle eiendeler som males til amortisert kost
Obligasjoner som holdes til forfall 2 779046 119 370 746 558
Bolig- og forretningslan 3 130 774 872 174 061 529
Sum finansielle eiendeler som males til amortisert kost 909 820 991 544 808 088
Finansielle eiendeler som males til virkelig verdi
Aksjer og andeler 4,7 2626432253 2340965060
Obligasjoner 57 3956279595 4165748498
Finansielle derivater 6,7 0 8535802
Bankinnskudd 42937 061 33316 998
Sum finansielle eiendeler som males til virkelig verdi 6625648908 6548566 358
Sum investeringer i kollektivportefaljen 7535469900 7093374 446
Sum eiendeler i kundeportefaljene 7535469900 7093374 446
Sum eiendeler 8013240887 7575978715
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Balanse / Egenkapital og forpliktelser

Note 31.12.2015 31.12.2014

Opptjent egenkapital
Annen opptjent egenkapital 10,12 800 643 742 538 800 494
Sum opptjent egenkapital 10,13, 14 800 643 742 538 800 494

Forsikringsforpliktelser

Premiereserve 11 6644038000 6478216000
Kursreguleringsfond 493645873 424793 600
Sum forsikringsforpliktelser 7137 683873 6903009 600

GJELD | SELSKAPSPORTEF@LJEN
Finansielle gjeldsposter som males til virkelig verdi
Finansielle derivater 6 2171539 4 615 860

Palgpte kostnader og mottatte ikke opptjente inntekter
Palgpt kostnad 3576 488 12 018 589

GJELD | KUNDEPORTEF@LJENE
Finansielle gjeldsposter som males til virkelig verdi
Finansielle derivater 6 59 770 462 117 534170

Palopte kostnader og mottatte ikke opptjente inntekter
Palgpt kostnad 9394782 0

Sum egenkapital og forpliktelser 8013240887 7575978714

Oslo, 21. april 2016

——

/%'Wﬁ

Finn Melba (leder)

:ﬁ‘%%\/ G)}J_)LX;/}@—\ Aol kPl o

Stein Gjerding Greta Torbergsen Ann Torunn Tallaksen Renate Messel Hegre
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Kontantstremoppstilling
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2015 2014
Kontantstrem fra drift
Innbetaling fra medlemmene 642 897 782 587 656 064
Bankrenter 1339 451 1490 444
Renteinntekter utlan 4 487971 6732837
Renter obligasjoner/sertifikater 150 462 240 156 314 627
Aksjeutbytte 14 256 587 12786 308
Andre inntekter 1111050 2893615
Sum 814 555 081 767 873 895
Betalte finansutgifter -5 060 404 -2024 498
Betalte pensjoner -279 046 259 -264 356 483
Administrasjonsutgifter -36 521 334 -34 838 885
Endring i leverandergjeld 102 156 2745241
Endringer i annen gjeld 850 526 -677 788
Sum -319675314  -299152 412
Sum kontantstrem fra drift 494 879 766 468721 483
Kontantstrem fra investeringer
Netto realisert kursgevinst/-tap aksjer/derivater/hedgefond -120 284 668 37236878
Netto realisert kursgevinst obligasjoner/sertifikater 4542017 51 344 498
Netto realisert avkastning eiendomsfond 50 202 650 38678860
Netto endring i utlan 45323387 25 441180
Netto tap lan 0 354
Netto endring i eiendomsfond -62019127  -237 348 994
Netto endring i verdipapir -395 209 246 -545974 720
Netto endring i andre fordringer 25 425651 -25138 862
Sum kontantstrem fra investeringer -452 019 336 -655 760 806
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2015 2014
Kontantstrem fra finansiering
Innbetalt ansvarlig kapital 0
Sum kontantstrem fra finansiering
Netto kontantstrem i perioden 42860430 -187 039 323
Likviditetsbeholdning 1.1. 41282 313 228321636
Likviditetsbeholdning 31.12. 84 142 743 41282 313
Netto endring likvidbeholdning 42860430 -187 039323
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Noter

| Regnskapsprinsipper

Regnskapet er sa langt det passer satt opp i overens-
stemmelse med Forskrift om arsregnskap for pensjons-
foretak av 20.12.2011, og regnskapslov gjeldende fra
01.01.1999.

Pensjonspremier

Pensjonspremier inntektsfgres etter hvert som de
opptjenes. Innbetaling av pensjonspremier skjer etter-
skuddsvis hvert kvartal.

Renter
Renter inntektsfgres etter hvert som de opptjenes.

Finansielle eiendeler som males til amortisert kost
Obligasjoner som holdes til forfall er vurdert til kostpris
korrigert for resultatfgrt over-/ underkurs. Over-/
underkurs pa kjgpstidspunktet resultatfgres over
obligasjonens gjenveaerende l@petid.

Bolig- og forretningslén er bokfert til palydende verdi
pr. 31.12.2015.

Finansielle eiendeler som males til virkelig verdi
Aksjer og andeler

Aksjer og andeler er vurdert til virkelig verdi pr.
31.12.2015. Verdiendringen fares over resultatet.
Virkelig verdi er lik markedsverdi pr. 31.12.2015.
Markedsverdien er basert péa siste omsatte kurs i 2015.

| aksjer og andeler inngér andeler i eiendomsfond.
Andelene er vurdert til markedsverdi pr. 31.12.2015.
Markedsverdien er basert pa uavhengige verdi-
vurderinger av eiendommene.
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| aksjer og andeler inngér ogsa andeler i infrastruktur-
fond. Fondet har beregnet verdien av andelene pr.
31.12.2015 i henhold til bransjestandard.

Obligasjoner

Obligasjoner er vurdert til virkelig verdi pr. 31.12.2015.
Verdiendringen fares over resultatet. Virkelig verdi er
lik markedsverdi pr. 31.12.2015. Markedsverdi er lik
ligningskurs for 2015.

Finansielle derivater

Valutaterminer og opsjoner er bokfgrt til virkelig verdi
pr. 31.12.2015. Virkelig verdi er lik markedsverdi pr.
31.12.2015.

Verdipapirer som males til virkelig verdi, er vurdert
som én portefglje. Urealisert gevinst eller tap i porte-
faljen fremkommer som forskjellen mellom sum
anskaffelseskostnad og sum markedsverdi. Netto urea-
lisert gevinst i portefgljen avsettes til kursregulerings-
fondet. Netto urealisert tap i portefaljen utgiftsfares.

Utenlandsk valuta
Bankinnskudd, samt fordringer og gjeld i utenlandsk
valuta, er omregnet til valutakurs pr. 31.12.2015.

Forsikringsforpliktelser

Beregningene er basert p& forutsetningen om at
pensjonsordningen fortsetter & veere operativ s& lenge
det er knyttet forpliktelser til de som er medlemmer
pr. 31.12.2015. Det er derfor tatt hensyn til alle
potensielle pensjonsytelser i lov om Pensjonsordning
for apotekvirksomhet som er under utbetaling eller
som kan bli aktuelle pa et senere tidspunkt. | tillegg
omfattes ordningen av avtalefestet pensjon (AFP)
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med mulighet til uttak av pensjon fra 62 ar etter
gitte kriterier.

Det beregnes en kontantverdi av opptjent pensjon
basert pa medlemsstatus pr. balansedato (31.12.2015)
for alle medlemmer i ordningen. Beregningene er
foretatt etter standardiserte aktuarielle prinsipper med
hensyn pa neddiskontering og beregning av risiko. Det
legges til grunn at pensjonsytelsene tjenes opp lineaert
fra ansettelse til pensjonering, justert for eventuell
tilleggstid dersom medlemmet har tidligere opptjent
rettighet.

De aktuarielle forutsetningene for dedelighet ved
opplevelsesrisiko og dadelighet for dgdsrisiko er basert
pa grunnlagselementene i K2005. Dadelighet ved
opplevelsesrisiko er i tillegg styrket med 15 prosent
sikkerhetsmargin for begge kjann.

Ufgresannsynlighetene er basert pa beregningsgrunn-
laget K1963 styrket med en faktor pa 2,5.

Opptjent egenkapital

Opptjent egenkapital bestar av Annen opptjent egen-
kapital. Annen opptjent egenkapital utgjgr pensjons-
ordningens overdekning i forhold til pensjonsordningens
forpliktelser. Denne egenkapitalen skal minimum
tilsvare beregnet kapitaldekningskrav. Kapitaldeknings-
kravet er omtalt i note 14. Annen opptjent egenkapital
utover kapitaldekningskravet er definert som fri
egenkapital. Det er ingen retningslinjer som begrenser
anvendelsen av den frie egenkapitalen i Pensjons-
ordningen for apotekvirksomhet.
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Note 2 | Obligasjoner som holdes til forfall

Forskjell

mellom bok-
Tall i hele 1.000 Palydende Bokfert Markeds- fort verdi og
Utsteder verdi Kostpris verdi verdi palydende
Statsgaranterte 100 000 90 490 96 000 110010 4000
Bank/finans 235000 229910 234149 243285 851
Kommune/fylke 25000 23835 23850 23625 1150
Industri 314 783 314783 314 783 316 485 0
Energi 125000 124 410 124 416 123198 584
Sum obligasjoner
som holdes til forfall: 799783 783 428 793199 816 602 6 584
Opptjente renter 14 151 14 151
Total bokfert verdi 799783 783 428 807 350 830753 6 584
Herav andel kollektivportefaljen 779 046
Herav andel selskapsportefaljen 28 304
Bokfert verdi 1.1.2015: 385307
Tilgang 2015: 468 053
Avgang 2015: -52 217
Arets periodiserte 1798
over-/underkurs:
Endring opptjente renter 2015: 4 409
Bokfert verdi 31.12.2015: 807 350

Alle obligasjoner som holdes til forfall er notert pa regulerte markedsplasser. Alle obliga-
sjoner er utstedt i NOK. Effektiv rente pa obligasjoner som holdes til forfall er 4,7 prosent.
Effektiv rente er beregnet pa grunnlag av effektiv rente pa det enkelte papir. Effektiv rente
vektes i forhold til det enkelte papirs palydende og summeres. Forskjellen mellom bokfgrt
verdi og palydende resultatfgres over obligasjonenes gjenvaerende lgpetid.
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Note 3 | Bolig- og forretningslan

Pensjonsordningen yter lan til sine medlemmer. Bolig- og forretningslan er bokfart til
palydende verdi pr. 31.12.2015. Tapene for utlansvirksomheten erfaringsmessig er meget
sma. Det foretas derfor ingen generell tapsavsetning pa utlan.

Lantagere med boliglén er delvis dekket av en gjeldsforsikring hvor pensjonsordningen
er selvassurandgr. Det er ikke foretatt avsetninger for mulige erstatningstilfeller pr.
31.12.2015, siden antall erstatningstilfeller og belgpene knyttet til disse har veert lave de
senere arene.

Spesifisering av laneportefaljen:

Stats-
garanterte Lan til
Lan til bolig gjeldsbrevlian apoteklokaler Totalt
Antall 213 2 1 216
Belgp 134 443 595 1059699 22 800 135526 094
Herav andel kollektivportefaljen: 130774 872
Herav andel selskapsportefaljen: 4751222

Rentesatsen for boliglan var 2,70 prosent pr. 31.12.2015. For statsgaranterte gjeldsbrevlan
og lan til apoteklokaler var rentesatsen 3,20 prosent.

Tap mv pa utlan 2015 2014 2013 2012 2011
Avskrevet hovedstol 0 354 0 0 0
Avskrevet hovedstol, gjeldsforsikring 0 27290 0 0
Avskrevet renter 0 0 0 592
Avskrevet renter, gjeldsforsikring 0 152 0 0
Innbetalt tidligere avskrevet 0 0 0 0
Sum 0 354 27 442 0 592
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Note 4 | Aksjer/andeler

Aksjer notert pa Oslo Bors

Selskap Kostpris Bokfert verdi
Af Gruppen Ord 10547 855 17739518
Aker 12197 908 10 004 000
Aurora Lpg Holding 11274 398 11247730
Borregaard Asa 12981119 16 865 407
Cxense Asa 14271759 13910 000
Dnb Asa 6 640 463 11612 448
Ekornes Asa 11622 586 13406 929
Entra Asa 8900 541 8906 250
Europris Asa 13500 000 12 900 000
Gentian Technology As 4500048 4500048
Gjensidige Forsikring Asa 11509 063 18 473 000
Kongsberg Gruppen Asa 14 423016 16 795 350
Marvine Harvest Asa 5605 447 10167 196
Next Biometrics Group As 5443588 10800 000
Nextgentel Holding Asa (Tidl.Telio Holding Asa) 8233935 6675500
Nordic Nanovector Asa 8298773 3384 000
Nordic Vlsi 8206 657 9515000
Norwegian Air Shuttle 10258 703 13738 475
Opera Software Asa 6 855 754 5346 977
Pioneer Property Group Asa 12 500 000 12125000
Q-Free 7233162 5837150
Renonorden Asa 6 362 347 4657 500
Ringerike Sparebank 6 493 537 7208 136
Salmar 3876989 10075000
Schibsted Asa Class B 2632754 9368 823
Skandiabanken Asa 8050 000 8557 500
Sparebanken Midt Norge 6 785 205 6 312 500
Sparebanken Vest 5927180 5378 800
Telenor Asa 3914903 9639500
Vistin Pharma As 8 601 415 10 700 000
Weifa Asa 6263 080 4 408 861
Weifa Asa Transje 2 200000 188 000
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Selskap Kostpris Bokfert verdi
XxL Asa 14 826 479 18 360 000
Yara International 10 484 437 14 246 560
Sum norske aksjer 289 423 098 343051157
Asetek As 12 583 686 13 320 000
Bakkafrost 2213418 7278040
Bw Lpg Ltd. 7935720 8760000
Hoegh Lng Holdings Ltd 12801 841 12 968 800
Tanker Investments Ltd 9592 898 10 036 250
Sum utenlandske aksjer 45127 562 52363090
Sum aksjer notert pa Oslo Bors 334 550 661 395 414 247
Aksjefond

Fond Kostpris Bokfert verdi
BlackRock World Index Fund 229 466 126 547030677
State Street World Index Plus Fund CTF 158 306 960 295637 437
Sum utenlandske aksjefond 387 773 086 842 668 114
Hedgefond/Spesialfond

Fond Kostpris Bokfert verdi
Archmore Infrastructure Debt Platform SCA 62 877 806 68 733 614
Aristeia International Ltd A 889 653 1150936
Axonic Systematic Arbitrage Overseas Fund Ltd 23124 869 26 962 701
Blue Mountain Credit Alt Ltd Class S January 2015 264 091 313 705
BlueMountain Equity Alt Ltd Eligible January 2015 Rolled 478171 609 494
Canyon Balanced (Cayman), Ltd A Initial 1658931 1828 468
Capeview Recovery Fund 29 514 259 35200 164
Certificates Credit Suisse Guernsey branch 545395 1115097
Gamco Merger Arbitrage :USD 33613887 35585801
Gottex Market Neutral Fund 1324179 1834 852
Gottex Market Neutral Plus Fund 1017 046 1338213
GSS Offshore SPC Ellington 22 886 348 30013878
LibreMax Offshore Fund, Ltd. A Tr G:1 192 250 263 852
Lyxor Tiedemann Arbitrage Strategy Fund Class | USD 36 688 325 44 264 336
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Fond Kostpris Bokfert verdi
Metage Emerging Markets Opp. 11/13 1236 376 1425011
MidOcean Credit Opportunity Offshore Fund Ltd. 26 822 861 32 406 862
Nipun Asia Total Return Offshore Fund Ltd 36 375885 44 080 554
OM Arbea Fund Limited (Class E USD) 37 554 466 50 105 056
One William Street Capital Off. AA:11/14 306 937 401983
PanAgora Div. Arb. Off. B: 13 23276 489 30517 660
Quantedge Global Fund (Offshore) Class B Participating Shares 14 064 698 13572988
QVT Offshore Ltd. 1-NI 4614 216 6 691 259
QVT Roiv Hldgs Offshore Ltd. A 764 298 764 299
Sector Healthcare Fund (Class A In NOK) 20 402 707 38678 380
TIG Securitized Asset, Ltd. A5 Voting Class Series 1 7/14 24979 609 32277001
Vollero Beach Capital, Ltd B 97 801 128 944
WAF Offshore Fund, Ltd. Class A, Series Initial 23 064 056 29898 208
Waterfall Eden Fund C2:9 12183122 16 224 219
Sum utenlandske hedgefond/spesialfond 440818729 546 387 536

Eiendomsfond

Fond Kostpris Bokfert verdi
Aberdeen Eiendomsfond Norge | AS 4624779 4628 391
Aberdeen Eiendomsfond Norge | IS 442 987 966 458191 535
Pareto Eiendomsfelleskap AS/IS 453 822 502 474 564 152
Sum eiendomsfond 901 435 247 937 384 078
Sum aksjer og andeler 2064577721 2721853975

Herav andel kollektivportefolje 1992198 540 2626 432 253

Herav andel selskapsportefalje 72 379181 95 421722

Portefgljen av norske enkeltaksjer bestar av aksjer som er notert pa Oslo Bears, eller som
forventes & bli notert i l@pet av seks méaneder. Det er gitt rammer for hvor stor andel av
totalkapitalen som kan plasseres i aksjer i ett enkelt selskap, samt for maksimal risiko pa
forvaltningen av enkeltaksjer totalt sett.

Black Rock World Index Subfund og State Street World Index Plus Fund speiler referanse-
indeksen MSCI World Index, og har derfor tilnaermet samme risikoprofil som denne.
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Investeringene i hedgefond bestar ved &rsskiftet av 28 ulike fond. Den praktiske utvelgel-
sen av og handelen i enkeltfond utfgres av en ekstern forvalter, Gottex Fund management.
Referanseindeksen for hedgefondsinvesteringene for 2015 har som tidligere veert Global
Hedge Fund Index. Risikoprofilen p4 samlet hedgefondsinvestering antas & ligge vesentlig
lavere enn risikoprofilen for aksjeinvesteringer.

POA investerte i januar 2015 en mindre andel av kapitalen i Archmore Infrastructure Debt
Platform. Dette fondet investerer i infrastruktur. Pensjonsordningen sgkte i 2015 om & fa
investeringen godkjent som en infrastrukturinvestering, men fikk avslag, og investeringen
er pa denne bakgrunn klassifisert som spesialfond.

Eiendomsinvesteringer bestar av andeler hos Aberdeen Eiendomsfond Norge | IS/AS

og Pareto Eiendomsfellesskap AS/IS. Investeringene er bokfgrt til markedsverdi pr.
31.12.2015. Markedsverdien av andelene er beregnet basert pa uavhengige verdivurderin-
ger av eiendommene.

Bokfgrt verdi av eiendomsinvesteringene pr. 31.12.2015 (tusen kroner):

2015 2014 2013 2012 2011
Inngaende balanse 858 515 609 043 514 961 446935 400 407
Tilgang i aret til anskaffelseskost 62 019 237 349 120679 78 244 49523
Avgang i aret til anskaffelseskost 0 0 -23179 -6 450 -8878
Verdireguleringer i regnskapsaret 16 850 12123 -3418 -3768 5883
Utgaende balanse 937 384 858 515 609 043 514 961 446 935
Herav andel kollektivportefaljen 904 522 826 073 582 236 490958 421 747
Herav andel selskapsportefaljen 32862 32 442 26 807 24003 25188

Selskapsstrukturen i Pareto Eiendomsfellesskap AS/IS bestar av to selskaper — Pareto Eien-
domsfellesskap IS og Pareto Eiendomsfellesskap AS, hvor AS'et er hovedmann i IS'et. Inves-
teringen i Pareto Eiendomsfellesskap AS/IS anses som en direkte investering i eiendom. Det
er kun investert i eiendommer i Norge. Av de totale investeringene som Pareto Eiendoms-
fellesskap har foretatt er 75 prosent fast eiendom i Stor-Oslo, 14 prosent er fast eiendom

pa @stlandet for @vrig, mens 9 prosent er fast eiendom i Vestfold. 67 prosent av de totale
investeringene er i bygg relatert til lager/logistikk, 19 prosent er i bygg relatert til terminal/
logistikk, mens resterende er bygg relatert til handel. Gjennomsnittlig vektet restlgpetid pa
leiekontraktene for eiendommene i portefgljen er giennom 2015 redusert fra 9,3 &r til 9,1 ar.
Ved utgangen av 2015 utgjgr bruttoleie for eiendommene i portefaljen 151 millioner kroner.

29



Selskapsstrukturen i Aberdeen Eiendomsfond Norge | IS/AS bestéar av to selskaper —
Aberdeen Eiendomsfond Norge | IS og Aberdeen Eiendomsfond Norge | AS, hvor AS'et

er hovedmann i IS'et. Investeringen i Aberdeen Eiendomsfond Norge | IS/ AS anses som

en direkte investering i eiendom. Det er kun investert i eiendommer i Norge. Av de totale
investeringer som Aberdeen Eiendomsfond Norge | IS/AS har foretatt er 53 prosent fast
eiendom i Oslo, 13 prosent i Trondheim, 8 prosent i Bergen, 4 prosent i Stavanger samt

22 prosent i andre kommuner. Portefgljen bestar av 29 eiendommer med cirka 300 ulike
leietagere. Gjennomsnittlig vektet restlgpetid pa leiekontraktene for eiendommene i porte-
foljen er ved utgangen av 2015 p& 5,1 &r, som er svakt ned i forhold til utgangen av 2014.
Bruttoleie for eiendommene i portefaljen utgjorde 428 millioner kroner i 2015.

Ingen del av eiendomsarealet er til egen benyttelse for Pensjonsordningen for apotek-
virksomhet.

| Obligasjoner
Utsteder Kostpris Markedsverdi Urealiserte gevinster
Bank og finans 2 064 504 642 2039657191 -24 847 450
Kommune/fylke 555038 030 555264 600 226 570
Statsgaranterte 53205 909 57189 000 3983091
Industri 835378 861 784 436 178 -50 942 682
Energi 473865 750 472859 300 -1 006 450
Ansvarlige lan 172 032 500 166 172 100 -5860 400
Sum rentepapirer omlgpsmidler 4154 025 692 4075578 370 -78 447 322
Opptjente renter 24 438 042
Totalt 4154 025 692 4100 016 412
Herav andel kollektivportefaljen 3956 279 595
Herav andel selskapsportefaljen 143736 817

Portefagljen av rentepapirer klassifisert som omlgpsmidler bestar av rentepapirer som er
notert pa Oslo Bars, Oslo ABM og Nordic Nasdag (Stockholm), samt ikke listede rente-
papirer. Alle rentepapirer klassifisert som omlgpsmidler er utstedt i NOK, bortsett fra fem
rentepapirer utstedt i USD og tre rentepapirer utstedt i SEK. Effektiv rente for flytende
rente papirer er pa ca. 2,2 prosent og pa fastrentepapirer pa ca. 2,1 prosent p.t. Gjen-
nomsnittlig effektiv rente er beregnet ut fra papirenes effektive rente vektet i forhold til
markedsverdi.
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| Finansielle derivater

Hensikten med bruk av derivater i forvaltningen er & effektivisere forvaltningen av
fondsmidlene, herunder muligheten for & sikre investeringene. Pensjonsordningen kan

i utgangspunktet kun investere i bgrsnoterte (standardiserte) derivater. Underliggende
papirer ma veere verdipapirer som ordningen kan investere i i henhold til gjeldende
retningslinjer. Ikke-standardiserte derivater (Over The Counter-derivater) kan kun benyttes
til sikringsformal. Dette gjelder imidlertid ikke norske FRA.

Pr.31.12.2015 var det investert i falgende derivater:

Nominelt belep Virkelig verdi
i NOK i NOK
Valutaterminer:
EUR -149121 542 -154 811 256
usbh -923 448 714 -977 656 582
GBP -78 659 646 -78 255 309
SEK -51 002 486 -53 451242
NOK 1202232 388 1202232388
Sum valutaterminer 0 -61 942 001
Herav andel kollektivportefaljen (gjeld) -59 770 462
Herav andel selskapsportefaljen (gjeld) -2171 539
Sum balansefgrte derivater: 0 -61 942 001

Det har gjennom 2015 veert foretatt sikring av de utenlandske aksjeinvesteringene ved
bruk av opsjoner. Slike sikringsforretninger har belastet regnskapet for 2015 med netto
om lag 16,8 millioner kroner. Det var ikke aktive sikringsposisjoner ved arsskiftet. | tillegg
har det i 2015 veert handlet aksjefutures, aksjeopsjoner, samt noe rente- og obligasjons-
futures. Derivatene har blitt brukt for pa en effektiv mate & justere aksjeeksponeringen og
rentedurasjonen.
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| Finansielle instrumenter malt til virkelig verdi

I henhold til arsregnskapsforskriften for pensjonsforetak skal finansielle instrumenter som
males til virkelig verdi klassifiseres i forhold til hvordan virkelig verdi males. Klassifiserin-
gen sier noe om relativ usikkerhet knyttet til malingen for de ulike nivaene.

Forskriften definerer tre beregningsnivaer for hvordan virkelig verdi males:

1. Virkelig verdi méles ved bruk av noterte priser i aktive markeder for identiske finansielle
instrumenter. Ingen justering foretas i disse prisene.

2. Virkelig verdi males med bruk av annen observerbar input enn de noterte prisene som
brukes i niva 1, enten direkte (priser) eller indirekte (utledet fra priser).

3. Virkelig verdi males med bruk av input som ikke baseres pa observerbare markedsdata
(ikke observerbar input).

Virkelig verdi hierarki for finansielle instrumenter maélt til virkelig verdi:

31.12.2015 Niva 1 Niva 2 Niva 3
Aksjer og andeler 2721853975 395 414 247 842668 114 1483771614
Obligasjoner 4100 016 412 4100016 412
Finansielle derivater -61 942 001 -61942 001
Totalt 6759 928 386 395 414 247 4880742525 1483771614

| Bankinnskudd
Av bankinnskudd knyttet til drift pa 39 645 723 kroner pr. 31.12.2015 utgjgr 295 635 kro-
ner bundne skattetrekkmidler.

Som sikkerhet for ulike derivatposisjoner ma pensjonsordningen stille sikkerhet i form
av bundne innskudd p& marginkontoer i bank. Pr. 31.12.2015 er det ingen slike bundne
innskudd.
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| Kundefordringer — tap pa kundefordringer

Kundefordringer er bokfart med 149 291 979 kroner og bestar av:

31.12.2015 31.12.2014
Kundefordringer knyttet til premieinntekter: 148 629 198 151230 548
Kundefordringer lan: 662 781 790 926
Avsetning for mulige tap: 0 0
Sum kundefordringer: 149 291 979 152 021 474
Kundefordringer er bokfart til palydende verdi pr. 31.12.2015.
Bokfgrt tap pa fordringer spesifiseres som fglger:

2015 2014

Realisert tap pa fordringer: 68 976 0
Endring avsetning for mulig tap: 0 0
Bokfert tap pa fordringer: 68 976 0

| Annen opptjent egenkapital

Annen opptjent egenkapital er pr. 31.12.2015 pa 801 millioner kroner. Annen egenkapital
og kursreguleringsfondet utgjgr til sammen ordningens overdekning.

Pensjonsordningen har beregnet kapitaldekningskrav etter lignende regler som gjelder
for private pensjonskasser i henhold til administrasjonsinstruksen fra Arbeids- og sosial-
departementet gjeldende fra 2011. Beregnet kapitaldekningskrav pr. 31.12.2015 er

426 354 619 kroner, se beregning i note 14 nedenfor.

Kapitaldekningskravet skal dekkes innenfor annen opptjent egenkapital. Annen opptjent

egenkapital, eksklusiv kapitaldekningskravet, men med tillegg av kursreguleringsfondet,
utgjer 867 934 996 kroner. Dette utgjgr ordningens bufferkapital.
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| Premiereserve

Pensjonsordningen for apotekvirksomhet er kun pliktig til & gjennomfare forsikringsteknisk
beregning av fremtidige forpliktelser hvert femte ar. Styret har likevel valgt & foreta arlige
forsikringstekniske beregninger. Resultatet av beregningene benyttes ogsa til regnskaps-
formal.

Premiereserven svarer til de beregnede pensjonsforpliktelsene til anvendelse som for-
sikringsmessige avsetninger. Premiereserven skal dekke fremtidige pensjoner opptjent
pa balansedato for ordningens medlemmer. Beregning av avsetningen fglger regelverket
for private pensjonskasser sa langt det passer. Det beregnes kontantverdien av linesert
opptjente pensjonsrettigheter som er registrerte pa balansedato for oppsatte, eventuelle
og lgpende ytelser etter ordineere forsikringstekniske prinsipper.

Det benyttes beregningsgrunnlaget K2005 med en beregningsrente pa 3 prosent. Dgdelig-
het ved opplevelsesrisiko er styrket med 15 prosent sikkerhetsmargin for begge kjgnn.

Ufgreforutsetningen er basert pa beregningsgrunnlaget K1963 styrket med en faktor pa 2,5.

| avsetningen for premiereserven er det inkludert avsetninger for & dekke framtidige kost-
nader for administrasjon av utbetalinger av dagens pélgpte pensjonsrettigheter. Pensjons-
ordningen for apotekvirksomhet har valgt & foreta avsetning for de framtidige kostnadene
tilsvarende 4 prosent av de beregnede pensjonsforpliktelsene. Det er avsatt for lgpende
pensjonister, aktive og oppsatte medlemmer (dvs. arbeidstakere som har sluttet i med-
lemsberettiget stilling og som har opptjent rettighet).
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| Disponering av arets resultat

Arets overskudd pa 261 843 248 kroner avsettes til annen opptjent egenkapital.

Annen opptjent egenkapital utgjgr pr 31.12.2015 totalt 800 643 742 kroner. Annen egen-
kapital og kursreguleringsfondet utgjer til sammen ordningens overdekning.

| Spesifikasjon av endringer i opptjent egenkapital

Pr. 31.12.2015 utgjar opptjent egenkapital 800 643 742 kroner. Endringen i opptjent egen-
kapital i 2015 kan vises som falger:

Opptjent egenkapital pr. 31.12.2014 538 800 494

+ Arets overskudd avsettes til annen opptjent egenkapital 261 843248

= Opptjent egenkapital pr. 31.12.2015 800 643 742
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Note 14 | Beregning av kapitaldekningskrav
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Sertifikater & Obligasjoner Balanse Risikovekt Risikovektet balanse Risikoveiet beregningsgrunnlag, 8 %
Stat og sentralbank 157 594 334 0 0 0
Plasseringer i statsforetak 0 01 0 0
Offentlig sektor utenom stat og sentralbank 581928 347 0,2 116 385 669 9310 854
Innenlandske finansinstitusjoner og utenlandske kredittinstitusjoner 2284 427 440 02 456 885 488 36 550 839
Bokfert verdi av ansvarlig kapital i andre finansinstitusjoner 166 825 734 1 166 825 734 13 346 059
Plasseringer i industri eller @vrig naeringsvirksomhet 1716 590 442 1 1716 590 442 137 327 235
Sum 4 907 366 297 2 456 687 333 196 534 987
Innskudd i bank 84142 743 02 16 828 549 1346 284
Aksje/Fondsinvesteringer 1715736 283 1 1715736 283 137 258 903
Valutakontrakter 0 0 0
Derivater

Futures 0 0
Opsjoner 0 0
Sum 0 0 0
Bolig- og forretningslan

Utlan til annet enn bolig garantert av stater/sentralbanker 1059699 0 0 0
Utlan til bolig innenfor 80 prosent av forsvarlig verdigr.lag. 134 443 595 0,35 47 055 258 3764 421
Andre utlan til annet enn bolig 22 800 1 22 800 1824
Sum 135 526 094 47 078 058 3766 245
Eiendomsinvesteringer 1006 117 692 1 1006 117 692 80 489 415
Tidsavgrensede eiendelsposter

Kundefordringer 149291 979 05 149742 744 74 645990 5971679
Andre fordringer 0,5 0 0 0
Palgpt utbytte 5956 609 0,5 4596 688 2978 305 238 264
Opptjente renteinntekter 0,5 609 715 0 0
Opptjente premier 9054 430 05 5550000 4527215 362177
Forskuddsbetalte kostnader 48760 0,5 48 820 24 380 1950
Sum 164 351778 82175889 6 574 071
Totalt balansefart beregningsgrunnlag 8 013 240 887 5324 623 804 425 969 904
Derivater og poster utenfor balansen

Valutarelaterte kontrakter med gjenstaende lgpetid < 1 ar 1202232388 0,02 24 044 648 0.2 4808930 384 714
Renterelaterte kontrakter med gjenstaende lgpetid < 1 ar 0,005 0 02 0 0
Renterelaterte kontrakter med gjenstaende lgpetid 1 ar til 5 ar 0,01 0 0.2 0 0
Aksjerelaterte kontrakter med gjenstande lgpetid < 1 ar 0 0 0
Totalt beregningsgrunnlag inkl. derivater og poster utenfor balansen 9215 473 275 5329432733 426 354 619

8 % av risikovektet balanse utgjer kr 426.354.619
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Tilsvarende var beregningsgrunnlaget for ansvarlig kapital pr. 31.12.2014 som falger:
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Sertifikater & Obligasjoner Balanse Risikovekt Risikovektet balanse Risikoveiet beregningsgrunnlag, 8%
Stat og sentralbank 423108 775 0 0 0
Plasseringer i statsforetak 0 01 0 0
Offentlig sektor utenom stat og sentralbank 435535 684 0.2 87107 137 6968 571
Innenlandske finansinstitusjoner og utenlandske kredittinstitusjoner 2017 592 756 0,2 403518 551 32281 484
Bokfgrt verdi av ansvarlig kapital i andre finansinstitusjoner 252 831 864 1 252 831 864 20 226 549
Plasseringer i industri eller @vrig naeringsvirksomhet 1585 585 469 1 1585 585 469 126 846 837
Sum 4 714 654 548 2329043021 186 323 442
Innskudd i bank 41 282 314 02 8 256 463 660517
Aksje/Fondsinvesteringer 1574 386 039 1 1574 386 039 125950 883
Valutakontrakter 0 0 0
Derivater

Futures 4903 066 0 0
Opsjoner 3967 958 3967 958 317 437
Sum 8 871024 3967 958 317 437
Bolig- og forretningslan

Utlan til annet enn bolig garantert av stater/sentralbanker 2728142 0 0 0
Utlan til bolig innenfor 80 prosent av forsvarlig verdigr.lag. 178 038 418 0,35 62 313 446 4985076
Andre utlan til annet enn bolig 130800 1 130800 10 464
Sum 180 897 360 62 444 246 4 995 540
Eiendomsinvesteringer 858 514 566 1 858 514 566 68 681 165
Tidsavgrensede eiendelsposter

Kundefordringer 152 021 474 05 149 742 744 76 010 737 6 080 859
Andre fordringer 30775059 0,5 0 15387 529 1231002
Palgpt utbytte 4974 657 05 4596 688 2 487 329 198 986
Opptjente renteinntekter 0,5 609 715 0 0
Opptjente premier 9550 000 0,5 5550 000 4775000 382000
Forskuddsbetalte kostnader 51675 05 48820 25838 2067
Sum 197 372 864 98 686 432 7 894 915
Totalt balansefert beregningsgrunnlag 7575978715 4935298725 394 823 898
Derivater og poster utenfor balansen

Valutarelaterte kontrakter med gjenstaende lgpetid < 1 ar 1028767 522 0,02 20575350 02 4115070 329206
Renterelaterte kontrakter med gjenstaende lgpetid < 1 ar -70 063120 | 0,005 -350 316 0.2 -70 063 -5605
Renterelaterte kontrakter med gjenstaende lgpetid 1 ar til 5 ar 0,01 0 02 0 0
Aksjerelaterte kontrakter med gjensténde lgpetid < 1 ar 45006 763 0 0 0
Totalt beregningsgrunnlag inkl. derivater og poster utenfor balansen 8579689 879 4939 343732 395 147 499

8 % av risikovektet balanse utgjer kr 395.147.499
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| Premieinnbetalinger | Kapitalavkastning

Det er innbetalt 642 897 782 kroner i premie fra medlemmene i 2015. Til sammenlig-
ning er det bokfgrt premieinntekter med 639 869 838 kroner. Tilsvarende ble det i 2014
innbetalt 587 656 064 kroner i premie fra medlemmene, og bokfgrt premieinntekter med

Beregnet avkastning for totalportefgljen utgjer:

, . . , . Ar: 2015 2014 2013 2012 2011
593186 172 kroner. Forskjellen mellom premieinntekter og premieinnbetalinger bestar
. . . . T . Avkastning i % (verdijustert): 2,37 6,61 755 6,60 247
av endringen i premier som er fakturert, men ikke betalt samt periodisering av opptjente
Avkastning i % (bokfart): 138 447 4,63 4,35 5,00

premieinntekter.

* Korrigert ifm arsregnskapet for 2015

| Pensjoner
Kapitalavkastningen over er beregnet for den samlede portefgljen; kollektivportefgljen og

selskapsportefaljen. For private pensjonskasser var det fra 2009 et krav at kapitalavkast-
ningen beregnes for kollektivportefgljen under ett.

Av utgiftsfarte pensjoner utgjgr 790 278 kroner avskrivninger i forbindelse med for mye
utbetalte pensjoner. Tilsvarende tall for 2014 var 673 002 kroner.

| Forvaltningskostnader Den verdijusterte avkastningen for 2012, 2013, 2014 og 2015 er basert pa manedlige
avkastningsberegninger, mens den for de foregaende arene er basert pa en arlig avkast-

Samlede forvaltningskostnader utgjer 26 028 828 kroner. Det har veert 3 ansatte i pen- , ,
ningsheregning.

sjonsordningen i 2015. Lgnn og sosiale kostnader til disse tre kapitalforvalterne utgjer
8 777 961 kroner i 2015 og inngar i forvaltningskostnadene.

| Resultatanalyse

| Forsikringsrelaterte administrasjonskostnader Pensjonsplanendringer: 0,00 MNOK
Pensjonsordningen administreres av Statens pensjonskasse. Det er i 2015 utgiftsfagrt Renteresultat: 3,07 MNOK
14 457 751 kroner for kjgp av tjenester i forbindelse med administrasjon av pensjons- Risikoresultat 2: 49,25 MNOK
ordningen, herunder kostnader til regnskapsfaring, aktuartjenester og administrasjon av @vrig resultat?: 522,21 MNOK
pensjoner. Videre er det utgiftsfart 278 375 kroner for revisjon inkludert merverdiavgift. Administrasjonsresultat: 0,00 MNOK
Hele belgpet gjelder ordinzgere revisjonstjenester. Honorar til styret er utgiftsfert med Forsikringsresultat: 574,53 MNOK
318 840 kroner. Diverse andre kostnader og kostnadsrefusjoner utgjar i alt 207 429 kroner. ‘ ,

K o e . 1) Renteresultat er differansen mellom faktiske og beregnede renter (grunnlagsrenten).

Samlet utgjer de forsikringsrelaterte administrasjonskostnadene 15 262 395 kroner. 2) Risikoresultatet er sammenstilling av risikoinntekter minus risikoutgifter. Risikoinntekter er faktisk innbetalt og

teknisk beregnet risikopremie for ded og uferhet, samt dadelighetsarv. Risikoutgifter er tilfarte avsetninger for
risikohendelser.

Det er i 2015 utbetalt honorar til medlemmene av styret i ordningen som fglger: , , , , , o
3) Resultatfart differanse mellom fakturert og faktisk pensjonskostnad. Et negativt gvrig resultat vil indikere at det

Finn Melbg, leder 63 768 er betalt for lite premie.
Stein Gjerding 62 147
Renate Messel Hegre 63768
Ann Torunn Tallaksen 63768
Greta Torbergsen (ny) 31884
Edvin A. Aarnes (avgatt) 31884
Kristin Juliussen (vara) 1621
Totalt 318 840
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Til slyret | Pensjonsordningen for apotekvirksomiet

REVISORS BERETNING

Uttalalse om arsregnskapet

Wi har reviden drsregniskapet for Pensjcnsordringen for apelekvirksomhet, som bestar av palanse
ner 31 desernaer 2015, resullatregnskap og kontantstramoppstilling for regnskapsaret avsluttet per
denng datoen, en besknvelse av vesentlige anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger

Slyrets angvar for drsregrskapet

Styret er ansvariig for 4 utarbeide drsregnskapet og for stdet gir et rettwsende bilde 1 sarmsvar med
regnakapsiovens regler og god regnskapsskikk i Morge, og for slik intern kantroll sam styrel finner
nedvendig for & muliggjere utarbeidelsen av et arsregnskap som ikke irneholder vesentlig feil-
informasgion. verken som folgs av misligheter eller feil,

Revisors oppgaver og phkter

War oppgave er 4 gi uttrykk for en mening om dette Arsregrskapet pd hakgronn av var revisjon. Vi har
giennamkart revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk | Norge, herunder
International Standards an Auditing. Revisjonsstandardene krever at vi etierlever etiske krav ag
anlegger ag giznnormterer revisjonen far & oopna betryggende sikkerhet for at arsregnskapel ikke
innehelder vesenllig feilinformasjon.

En revisjon inrebaerer utferelse av handlinger for & innhente revisjonsbevis for belapane og
opolysnirgene | arsregnskapet. Ce valgte handlingene avhanger av rewsors skjenn, herunder
vurderingen av risikoena for at arsregnskapet inneholder vesentlig feilinformasjon, enten det skyldes
migfigheter eller fail. Ved en slik risikevurdering tar revisor hensyn Ul den interne kontrolien som er
relevant for pensjonsordmngens ularberdelse av et arsregnskap som gir et rettvisende bilde. Formalet
er & ulforme revisjcnshandlinger som er hensikismessige etter omstendighetere. men ikke for & gi
uttrykk for en mening om effektiviteten av pensjonsardringens mterne kontroll En revisjon omfattar
0gsa en virdering ay om de anvendig regnskapsprinsippene er hensikismessige og om
regnskapsestimatens utarbeidet av ledelsen er nmehge, saml en vurdering av den samlede
presentas;oren av arsregnskapet.

Etter war applalning er innhentel revisjonshevis lilstrekkelig og hensiklsmessig som grunnlag for var
konkdusjon.

EY

Bwild:ng a beller

wirrng worly

Kankiusion

Etter var memng er drsregnskapet for Pensjonsordningen for apotekvirksornhet avgitt | samsvar med
lov og forsknfter og gir et retlvisende bilde av pensjonsordningens finansielle stilling per 31, desember
2015 og av dens resultater og konlantstremmer for regnskapsarel som ble avsluttet per denne datoen
1 samsvar med regnskapslovans regler og god regnskapsskikk i Norge.

Uttale!se om avrige forkold

Kortklusion orn arsberetringen

Basert pa var rewisjon av drsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen am arsregnskapet og forutsetiingen om forisatt drift er konsistente med arsregnskapet
og i samsvar med [ov 60 frskrifter

Kanklusjon om registrering og dokumentasjion

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
nadvendig i henhald til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
whttestasjonsoppdrag sam ikke er revisjon eller forenklet revisarkontroll ay historisk finansiell
infarmasjon s, manar vi al slyret har opphylt sin plikt til & sorge for ordentlig og oversiktig registrening
og dokumentasjon av pensjonsordningans regnskapsopplysninger | samsvar med lov og god
bokfgrngsskikk | Norge.

Cslo, 28. aprl 2016
ERMST & YOUNG AS

Knut Aker
stalsautarizen revisor
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Statistikk

Forhandstall aktive/pensjonist

Medlemmer 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktive 6049 6215 6308 6 515 6561 6689 7125 7274 7422 7585
Oppsatte* 5855 6005 5673 5783 6093 6 245 6 386 6 564 6767 7175
Pensjonister 3086 3152 3312 3339 3499 3803 4 144 4295 4600 4951
AFP 166 175 201 191 267 282 295 312 310 293
Alderspensjon 1468 1518 1601 1611 1668 1825 2088 2202 2513 2955
Ufgrepensjon 1113 1135 1163 1185 1217 1367 1401 1422 1415 1335
Ektefellepensjon 37 30 323 325 323 306 336 338 343 342
Barnepensjon 302 294 24 27 24 23 24 21 19 26
Forholdstall aktive/pensjonist 1,960 1972 1905 1951 1,875 1759 1719 1694 1613 1,532

* Hvis du tidligere har veert ansatt hos en arbeidsgiver med tjenestepensjon i Pensjonsordningen for apotekvirksomhet, kan du ha tjent opp
pensjonsrettigheter til en fremtidig pensjon. Dette kaller vi en oppsatt pensjon. | privat sektor brukes begrepet fripolise. Oppgitte tall er antall
poliser og ikke medlemmer.

Alle oppgitte tall er antall poliser. En person kan ha flere poliser. Et eksempel péa det er dersom en person har delvis ufgre- Bestandsutvikling

pensjon, og er delvis i aktiv stilling.

Grafen gverst til hgyre viser utviklingen i forholdstallet aktive per pensjonist i bestanden fra 2006 til 2015. | 2006 var det
1,96 aktive per pensjonist i ordningen, mens det ved utgangen av 2015 kun er 1,5 aktive per pensjonist. Trenden er altsa
synkende som ellers i samfunnet. Vi lever lenger, og det blir faerre yrkesaktive til & beere de fremtidige pensjonskostnadene.
For pensjonsordningen betyr en slik utvikling hvor pensjonistbestanden gker mer enn den aktive bestanden, gkte kostnader
for & finansiere de kommende pensjonister.
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Aktive medlemmer

Aktive medlemmer i stilling

2015 Endring
Aktive 2011 2012 2013 2014 Kvinner Menn Total (2014-2015)
Apoteker 169 205 243 295 189 116 305 10
Provisorfarmaseyt 775 915 871 928 783 205 988 60
Farmasgyt 205 214 223 206 200 22 222 16
Reseptarfarmasayt 1204 1274 1293 1308 1248 126 1374 66
Laborant 6 6 6 6 5 1 6 0
Apotektekniker 3577 3746 3841 3844 3756 136 3892 48
Kontoransatt 198 215 220 194 116 76 192 -2
Bud, sjafer 8 9 11 11 2 11 0
Rengjgringsassistent 54 48 40 32 22 24 -8
Bestyrer 71 77 108 133 94 30 124 -9
Driftskonsesjonaer 395 391 399 376 273 135 408 32
Diverse 27 25 19 89 34 5 39 -50
Sum 6689 7125 7274 7422 6722 863 7585 163
Tabellen viser fordeling av aktive medlemmer etter kjgnn og stilling.
Medlemmer fordelt pa arskull
2015 Endring
Aktive 2011 2012 2013 2014 Menn Kvinner Total (2014-2015)
Fra og med 1991 63 142 252 337 39 428 467 130
1981-1990 1285 1575 1760 1926 294 1789 2083 157
1971-1980 1783 1904 1938 1936 258 1717 1975 39
1961-1970 1663 1717 1704 1703 141 8555 1696 -7
1951-1960 1420 1418 1354 1320 111 1126 1237 -83
Til og med 1950 475 369 266 200 20 107 127 -73
Sum 6689 7125 7274 7422 863 6722 7585 163
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Aktive medlemmer fordelt pa arskull

Antall
2500

1000 —— — — —

500 — 5y — — —

N I

Fra og 1981 1971 196 1951 Tilog
med 1991 -1990 1980 1979 1960 med 1950

2011 I 2012 M 2013 2014 W 2015 Endring

Tabellen og grafen viser utviklingen i aktive medlem-
mer fordelt p& arskull i pensjonsordningen, fra 2011
og frem til i dag. Kolonnen Endring viser endring fra
2014 til 2015.

Vi ser hvordan de eldre arskullene beveger seg ut av
bestanden, mens de yngre kommer til. Vi ser at flere
nye, yngre medlemmer har kommet i ordningen de
senere arene. En utvikling med flere yngre medlem-
mer vil styrke forholdstallet mellom andel aktive

0g pensjonister, og styrke finansiering av lgpende
utbetalinger.
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Pensjonsart 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (ZOOEPZdl'lJ—!I.nS%
AFP 166 175 201 191 267 282 295 312 310 293 76,5 %
Alderspensjon 1468 1518 1601 1611 1668 1825 2088 2202 2513 2955 1013 %
Ufgrepensjon 1113 1135 1163 1185 1217 1367 1401 1422 1415 1335 199 %
Ektefellepensjon 302 294 323 325 323 306 336 338 343 342 132 %
Barnepensjon 37 30 24 27 24 23 24 21 19 26 -29.7 %
Totalt 3086 3152 3312 3339 3499 3803 4 144 4295 4600 4 951

Tabellen viser utviklingen i pensjonistbestanden fra 2006 til i dag. Kolonnen Endring viser prosentvis endring fra 2006 til

2015.

Alders- 2011 2012 2013 2014 2015

grense Menn Kvinner SUM Menn Kvinner SUM Menn Kvinner SUM Menn Kvinner SUM Menn Kvinner SUM
65 ar 3 253 256 1 241 242 1 229 230 1 208 209 20 217 237
68 ar 90 1262 1352 96 1399 1495 106 1491 1597 123 1697 1820 311 2569 2880
70 ar 133 366 499 146 500 646 143 544 687 157 637 794 277 1557 1834
Totalt 226 1881 2107 243 2140 2383 250 2264 2514 281 2542 2823 608 4343 4951

Tabellen viser hvor mange fartids- og alderspensjonister som kommer fra stillinger med ulike aldersgrenser, spesifisert for

kjgnn.

Aldersgrense er det tidspunkt man mé fratre stillingen, og man vil da normalt veere berettiget til alderspensjon. Med tid vil
antall alderspensjonister med 65-ars aldersgrense fases ut. Dette fglger endringer gjort i loven, hvor aldersgrense ble grad-
vis satt opp til 70 ar for alle grupper. Siste endring var i 2007.

PENSJONSORDNINGEN FOR APOTEKVIRKSOMHET /

2011 2012 2013 2014 M 2015

Diagrammet viser at pensjonistbestanden er
pkende de siste fem arene for alderspensjon og
ufare, mens AFP-bestanden holder seg rimelig
stabil fra 2011. Ogsa antall etterlattepensjoner har
de siste arene veert stabilt.
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Ufgrepensjonistenes uferegrad

Ufgregrad 2011 2012 2013 2014 2015
<=25% 72 79 72 106 132
26 50 % 182 199 184 244 363
5175% 28 27 23 27 82
76 99 % 5 8 7 1 32
100 % 1080 1088 1136 1037 726
Totalt 1367 1401 1422 1415 1335
Tabellen viser antall ufgrepensjonister, fordelt pa kjgnn og ufgregrad for arene 2011-2015.
Utbetalte pensjoner 2015
Brutto Samordnings Netto
Pensjonsart utbetalt % fradrag % utbetalt %
Alders- og AFP-pensjon Menn 74371711 13,02 % 47 334 607 16,19 % 27037 104 9,69 %
Kvinner 404 018 594 70,71 % 225029 319 7697 % 178 989 275 64,14 %
Totalt 478 390 305 83,72% 272363926 93,16 % 206 026 379 73,83%
Uferepensjon Menn 4340568 0,76 % 579876 020% 3760692 135%
Kvinner 54 627 996 9,56 % 2015172 0,69 % 52612 824 18,85 %
Totalt 58 968 564 10,32 % 2595048 0,89 % 56 373 516 20,20 %
Enke-/Enkemannpensjon Menn 13629120 2,39 % 7253 424 2,48 % 6 375696 2,28 %
Kvinner 19388 376 3,39 % 10 154 988 347 % 9233388 331 %
Totalt 33017 496 5,78 % 17 408 412 5,95 % 15 609 084 5,59 %
Barnepensjon Menn 533 964 0,09 % 0,00 % 533 964 019 %
Kvinner 503 316 0,09 % 0,00 % 503 316 018 %
Totalt 1037 280 0,18 % 0,00 % 1037 280 0,37 %
Alle pensjonister Menn 92 875363 16,25 % 55167 907 18,87 % 37 707 456 13,51 %
Kvinner 478538 282 83,75 % 237199 479 81,13 % 241 338 803 86,49 %
Totalt 571 413 645 100,00% 292 367 386 100,00 % 279 046 259 100,00 %

Tabellen viser hvor mye Pensjonsordningen for apotekvirksomhet utbetalte i 2015, fordelt p& ulike pensjonstypene og spesi-
fisert for kj@nn. Belgp er i kroner. Bruttobelgpet viser det samlede belgpet som utbetales i sum fra folketrygden og apotek-
ordningen. Nettobelgpet viser apotekordningens andel, altsa hvor mye mer medlemmene har fatt utbetalt enn om de kun

hadde fatt pensjon fra folketrygden.
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Uferegrad

W <-25%
26-50 %

M 51-75%
76-99 %

M 100%

Grafen viser prosentvis fordeling av ufgrebestanden
pa ufgregrader.

| overkant av 50 prosent av de som mottar ufgre-
pensjon fra POA, har en ufgregrad pa 100 prosent.
Kun 8 prosent av ufgrebestanden har ufgregrad
mellom 50-99 prosent. Mens 37 prosent av
ufgrepensjonistene har en ufgregrad pa mindre
enn 50 prosent | motsetning til folketrygden kan
Pensjonsordningen for apotekvirksomhet innvilge
lavere ufgregrad enn 50 prosent.
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Pensjonsordliste

Aldersgrensen falger den stil-
lingen du er tilsatt i, og er det
tidspunktet du ma slutte i
stillingen. De fleste stillinger har
en aldersgrense pa 70 ar. Du ma
ikke forveksle aldergrense med
pensjonsalder, som forteller nar
du kan ga av med pensjon.

Det er innfart nye regler for opp-
tjening av alderspensjon i folke-
trygden — allearsopptjening. De
innebaerer at alle &r du er i arbeid
eller mottar annen pensjons-
givende inntekt fra du er 13 ar og
fram til du fyller 75 ar, teller for
pensjonsopptjeningen din.

Begrepet bruttoordning benyttes
normalt om pensjonsordninger
som garanterer et framtidig
(brutto) niva pa pensjonen, uav-
hengig av eventuelle endringer i
folketrygden. Det mest vanlige
nivaet pa alderspensjon i brutto-
ordninger er 2/3 (66 prosent) av
sluttlgnn.

Folketrygden ble etablert i 1967,
danner grunnlaget i vart sosiale
og gkonomiske stgttesystemet
og omfatter alle som er bosatt i
Norge.

Grunnbelgpet i folketrygden er

en sentral stgrrelse i dagens
pensjonssystem. Det benyttes ved
fastsettelse av pensjonspoeng

og ved beregning av pensjoner

fra folketrygden. Grunnbelgpet i
folketrygden, som vi ofte kaller G,
justeres en gang i &ret og og var
90 068 kroner per 01.05.2015.

(Se ogsa bruttoordning/brutto-
pensjon). Levealdersjustering kan
fgre til mindre enn 66 prosent av
pensjonsgrunnlaget i pensjon.
Medlemmer av offentlige tjeneste-
pensjonsordninger som er fadt i
1958 eller tidligere, har en indi-
viduell garanti som likevel sikrer
dem 66 prosent av pensjonsgrunn-
laget nar de fyller 67 &r ved visse
forutsetninger

Alderspensjonen skal fordeles pa
det antall ar du forventes & leve.
Dette kalles levealdersjustering.
S4 lenge levealderen gker, ma
hvert &rskull jobbe lenger enn
det forrige for a oppna samme
pensjon.

Pensjonsordninger der pensjonen
skal veere et tillegg til andre
ordninger. Pensjonen utbetales
fullt ut uavhengig av ytelser fra
folketrygden.

Hvis du tidligere har veert ansatt
hos en arbeidsgiver med sin tje-
nestepensjon i Pensjonsordningen
for apotekvirksomhet, kan du ha
tjent opp pensjonsrettigheter til
en fremtidig pensjon. Dette kaller
vi en oppsatt pensjon. | privat
sektor brukes begrepet fripolise.
Det stilles krav om minst 3 ars
opptjeningstid for & ha rett tilen
oppsatt (fremtidig) pensjon.

Den tiden du har veert medlem i
Pensjonsordningen for apotekvirk-
somhet, kalles opptjeningstid.
Dette vil normalt si den tiden du
har blitt trukket pensjonsinnskudd
for, uavhengig om du har jobbet
heltid eller deltid.

Avtale om overfgring av pensjons-
rettigheter mellom offentlige
tjenestepensjonsordninger. POA
var omfattet av avtalen i perioden
1.4.1996 - 1.2.2003.

Pensjonsalder er det tidspunktet
du tidligst kan ga av med alders-
pensjon. Vanlig pensjonsalder er
67 ar. Du ma ikke forveksle pen-
sjonsalder med aldersgrense.

Den arbeidsinntekten det er truk-
ket pensjonsinnskudd av, og som
pensjonen fra POA skal beregnes
ut fra. Pensjonsgrunnlaget er som
hovedregel den l@gnnen, det vil si
fast arsl@nn og eventuelle pen-
sjonsgivende tillegg, som du har
nar du fratrer stillingen. Lenn over
10G medregnes ikke.

@O0

Styret kan vedta regulering

av pensjoner. Styret vurderer
regulering i forhold til forventet
lgnnsvekst i bransjen, og regule-
ring av folketrygdens pensjoner.

Pensjonen fra Pensjonsordningen
for apotekvirksomhet skal blant
annet samordnes med ytelser fra
folketrygden. Samordning regule-
rer fordelingen av utbetalingen av
pensjon fra folketrygden og offent-
lige tjenestepensjonsordninger.

Attifemarsregelen innebaerer at
personer med saeraldersgrense

i offentlig sektor kan ga av inntil
tre ar fgr aldersgrensen dersom
summen av alder og tjenestetid er
85 ar eller mer.

> Se spk.no/apotek/ordbok for
flere ord og uttrykk om pensjon
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Ord og uttrykk, kapitalforvaltning

Eierandel i aksjeselskap. Aksjeeierne er ikke personlig ansvarlige for selskapets forplik-
telser. Alle aksjer (av samme klasse) gir lik rett i selskapet. Gjennom generalforsamlingen
utegver aksjeeierne den gverste myndighet i aksjeselskapet.

Ulike typer verdipapirer, som for eksempel aksjer og obligasjoner.

Allokeringsfunksjonen bestér i & fordele de midler som skal investeres pa ulike markeder
og aktivaklasser. Taktisk aktivaallokering bestar i & velge andre aktivaeller markeds-
sammensetninger enn i referanseportefgljen, med sikte pa & oppné hayere avkastning.

Anleggsobligasjoner Anleggsobligasjoner er obligasjoner som péa investeringstidspunktet,
eller pa tidspunkt for omklassifisering, er besluttet holdt i portefaljen helt til forfallstids-
punktet for obligasjonen (hold til forfall). Dette innebeerer at avkastningen for obligasjonen
er kjent for hele lgpetiden. Anleggsobligasjoner bokfgres derfor ikke til lgpende markeds-
verdi men eventuell overeller underkurs fordeles jevnt over lgpetiden for obligasjonen.
Avkastningen blir derfor fast for hele lgpetiden.

Et ngkkeltall som benyttes til & beskrive den risikobaerende evnen. Lav bufferkapital
innebeerer liten risikobaerende evne. Bufferkapitalen bestar av annen opptjent egenkapital
eksklusiv kapitaldekningskravet (se nedenfor). | tillegg er kurs-reguleringsfondet inkludert
i bufferkapitalen.

En finansiell kontrakt hvor verdien avhenger av verdien til en underliggende variabel pa et
fremtidig tidspunkt. Opsjoner og terminkontrakter er eksempler pa derivater.

Egenkapitalen i Pensjonsordningen for apotekvirksomhet bestar av opptjent egenkapital.
Opptjent egenkapital omfatter risikoutjevningsfond og annen opptjent egenkapital.

@O0

Den samlede (regnskapsmessige) verdien av midlene pensjonsordningen har til
forvaltning.

En samlebetegnelse pa verdipapirfond der forvalterne sgker a ta posisjoner i ulike retnin-
ger for & unnga en ensidig risikoeksponering i portefaljen. «Hedging» betyr & skaffe seg
sikring mot risiko, men formalet er ogsé hgy avkastning. Forvaltningen baseres gjerne pa &
utnytte ulike typer av ineffisienser i markedene. Fondene er stort sett private og lukkede,
og tilbys ikke til det brede publikum. Dermed har de ikke veert underlagt like strenge
reguleringer fra myndighetene som ordineere verdipapirfond

Vedvarende vekst i det generelle prisnivaet. Inflasjonen méles vanligvis ved veksten i
konsumprisindeksen (KPI).

Et forholdstall som sier noe om soliditeten til pensjonsordningen.. Det er spesielle
regler for hvordan kapitaldekningen skal beregnes. Kapitaldekningskravet beregnes med
utgangspunkt i eiendelene til ordningen. Kapitaldekningskravet skal dekkes innenfor
annen opptjent egenkapital.

Nér obligasjoner (se under) utstedes av andre enn staten, er det knyttet risiko til at utste-
der ikke oppfyller sine forpliktelser under l&neavtalen (kredittrisiko). Denne risikoen prises
som et rentepéslag i forbindelse med utstedelse av obligasjonslanet (spread). Dersom
utsteders kredittverdighet endres i lgpet av lanepreioden, reflekteres dette i markeds-
prisen for obligasjonen. Eksponeringen mot denne type risiko for abligasjoner utover
statsobligasjoner omtales som kreditteksponering eller spreadrisiko.

Markedsrisiko er risiko knyttet til bevegelser i markedspriser, som for eksempel aksje-
kurser og renter.
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Standardiserte omsettelige l&n med opprinnelig l@petid pa minst ett &r. Betingelsene ved
et obligasjonslan, slik som l@petid, rente, renteutbetalingsdatoer og eventuelle rente-
reguleringsbestemmelser, avtales ved utstedelsen av lanet.

For de fleste obligasjoner vurderes det l@pende om obligasjonslénet fortsatt skal vaere
en del av portefaljen eller ikke (tilgjengelig for salg). Oml@psobligasjoner markedsverdi-
vurderes lgpende, i motsetning til anleggsaobligasjoner (se over).

En opsjon er en vanlig type derivat. Man skiller mellom kjgpsopsjoner og salgsopsjoner. En
kjgpsopsjon eller salgsopsjon er en rett, men ikke plikt, til & kjgpe eller selge et underlig-
gende aktivum til en p& forhand avtalt pris. Mulige underliggende aktiva er aksjer, valuta
o0g ravarepriser.

Brukes om samlet mengde av de verdipapirer som et fond blir investert i. Portefgljen til
Pensjonsordningen for apotekvirksomhet bestér blant annet av aksjer, obligasjoner, eien-
dom, pengemarkedsplasseringer og derivater.

En referanseportefglje er en tenkt portefglje med en bestemt sammensetning av verdi-
papirer (for eksempel basert péa obligasjonsindekser eller aksjeindekser) som resultatene
til en faktisk portefalje males opp i mot.

Avkastning for en referanseportefglje (se over). For en portefglje som bestéar av en enkelt
aktivaklasse vil referanseindeksen typisk vaere en enkelt markedsindeks. For norske aksjer
f.eks. oslo bars indeks.

Et uttrykk for hvor mye risiko det er forsvarlig for en pensjonskasse & ha (i investeringene).
Risikokapasiteten bestemmes av stgrrelsen pa bufferkapitalen (se over).

Solvens Il er et felles europeisk regelverk for regulering av forsikringsbransjen. Under
Solvens Il vil stgrrelsen pa kapitalkravet bli bestemt av hvor hgy risiko selskapet er utsatt
for totalt sett.

PENSJONSORDNINGEN FOR APOTEKVIRKSOMHET /
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Test for & male effekten av forhandsdefinerte markedssjokk. Eksempler pa mulige stress-
testscenarioer er 30 prosents aksjekursfall og 2 prosent rentegkning.

Prisen pa et lands valuta malt mot andre lands valuta, for eksempel norske kroner per
euro.

Valutaeksponering Valutaeksponeringen til pensjonsordningen er summen av pensjons-
ordningens nettoposisjon i fremmed valuta. Man kan snakke om valutaeksponering gene-
relt eller eksponering mot en enkelt valuta. Dollareksponeringen til pensjonsordningen vil
for eksempel veere summen av alle ordningens eiendeler i dollar minus all gjeld i dollar.

Et fond som eies av en ubestemt krets av personer, og hvor midlene i det vesentlige er
investert i verdipapirer.

UTTRYKK
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