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Ledelsespategning

Oplysninger om pensionskassen

Oplysninger om Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlaaeger kan ses pa pensionskassens
hjemmeside
https://www.pjdpension.dk/pjd/Om-pensionskassen/Hvem-er-vi

Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlaeger Halvarsrapport 2018 | 2



Ledelsesberetning

HOVEDRESULTATER | 1. HALVAR 2018
Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlaeger (PJD) opnaede i 1. halvar 2018 et afkast pa investe-
ringsportefaljen pa 113 mio. kr. svarende til 0,8 %.

Medlemsbidrag steg med 9,4 % i forhold til 1. halvar 2017. Omkostninger pr. medlem udgjorde 280 kr. for
1. halvar 2018 og er dermed fastholdt pa et lavt niveau.

Hovedresultater i 1. halvar 2018 fremgar af felgende tabel:

30. juni 30. juni 31. december
Udvalgte hoved- og nagletal 2018 2017 2017
Mio. kr.
Medlemsbidrag 201,1 183,8 386,1
Udbetalinger (inkl. tillaeagspensioner) 169,8 157,7 321,3
Investeringsafkast 13,0 521,3 1.048,0
Balance 14.723,9 141442 14.688,0
Pct.
Investeringsafkast (N1) 0,8 4,0 8,1
Omkostninger i procent af hensaettelser 0,03 0,03 0,06
Omkostninger pr. medlem (kr.) 280 276 559,
Solvensdaekning 339 365 360

INDBETALINGER, UDBETALINGER OG OMKOSTNINGER

Indbetalinger
Medlemsbidrag i 1. halvar 2018 udgjorde 201,71 mio. kr. mod 183,8 mio. kr. i 1. halvar 2017. Engangsindskud og
reserveoverforsler steg med ca. 16 mio. kr. og ordinaere bidrag med ca. 2 mio. kr.

Indbetalte medlemsbidrag 1. halvar 1. halvar

Mio. kr. 2018 2017 Andring i %
Ordineere bidrag 179,0 1774 0,9
Engangsindskud mv. 22,2 6,4 245,4
Medlemsbidrag, i alt 2011 183,8 9,4

Antal medlemmer steg i 1. halvar 2018 med 57 til 10.245 ultimo juni 2018.

Udbetalinger

De samlede udbetalte ydelser udgjorde 169,8 mio. kr. for 1. halvar 2018 mod 157,7 mio. kr. for 1. halvar 2017
inklusive tillaegspensioner, som finansieres af egenkapitalen. Stigningen vedrgrer de Igbende pensionsudbe-
talinger.

Omkostninger

Pensionsmaessige administrationsomkostninger udgjorde 2,9 mio. kr. i 1. halvar 2018 mod 2,7 mio. kr. i

1. halvar 2017.

« Omkostninger pr. medlem udgjorde 280 kr. mod 276 kr. i 1. halvar 2017. Nggletallet er dermed - som
forventet - fastholdt pa et lavt niveau.

« Omkostninger set i forhold til hensaettelser udgjorde uaendret 0,03 %.

INVESTERINGER OG AFKAST

De internationale konjunkturer og finansielle markeder

De fleste gkonomisk toneangivende lande kom ind i 2018 med et vackstmaessigt tempo, der lignede det, som
2017 sluttede med, men i de tidlige fordrsmaneder gik noget af kraften ud af den gkonomiske vaekst. | 2. kvartal
kom den gkonomiske vaskst dog pa rette spor igen de fleste steder, iseer i USA. Dette er sket uden, at inflationen
er steget naevneveaerdigt, hvorfor den gkonomiske aktivitet i mange lande stadig understattes af en lempelig
pengepolitik. Flere centralbanker har signaleret, at de forventer at stramme pengepolitikken, men indtil videre er
USA alene om at stramme op. Allerede i lzbet af farste halvdel af i ar har USA suppleret tidligere ars rentestig-
ninger med yderligere to stigninger - og mere kan vaere pa vej i ar.
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USA, og isaer den amerikanske praesident, har lagt et stort pres pa landets samhandelspartnere ved at lsegge
told pa flere af de produkter, som USA importerer fra lande, hvor USA har et handelsunderskud. Om dette
udvikler sig til en regulaer handelskrig afhaenger af, hvor langt USA vil ga for at opna det, som de kalder en mere
“fair” handel, og hvorvidt de lande, der bliver ramt af denne told vil gare gengaeld. Indtil videre er handelskon-
flikten dog af sa begraenset omfang, at den ikke rammer verdensgkonomien i synderlig grad. Men hvis konflik-
ten eskalerer, kan den gkonomiske vaekst risikere at blive kraftigt haammet i de kommende méneder og ar.

Den megen politiske usikkerhed med bl.a. konflikten mellem USA og Nordkorea, USA’s opsigelse af atomaftalen
med Iran, et svaert brugbart valgresultat i Italien, den manglende afklaring omkring Brexit samt ovennasvnte
handelskonflikt har gjort sit til at skabe turbulens pa de finansielle markeder. Efter bade rentestigninger og -fald
er renterne specielt i Danmark og Europa stort set uaendret i forhold til starten af aret, mens renterne i USA er
steget en hel del. Aktiemarkederne har ligeledes taget sig nogle ordentlige rutsjebaneture i arets forste ma-
neder for sa i forsommeren at stabilisere sig lidt med en nedadgaende trend. Amerikanske aktier er kommet
bedst igennem 1. halvar med en stigning pa 2,4 %, efterfulgt af britiske pa 1,7 % og danske aktier pa 0,3 %, mens
aktiemarkederne i Europa, Asien og emerging markets alle oplevede fald.

Investeringsstrategi

PJD’s investeringsstrategi sigter mod at levere det hgjeste langsigtede afkast inden for de gaeldende risiko-
rammer, under hensyntagen til PJD’s politik for ansvarlige investeringer. Forvaltningen af midlerne tilrette-
leegges med henblik pa at sikre den starst mulige kabekraft af medlemmernes pensioner.

Investeringsafkast

Trods lave afkast pa de finansielle markeder generelt blev PJD’s afkast i 1. halvar 2018 positivt med 0,8 %.
Med et afkastbidrag pad 0,9 % var aktier den storste bidragsyder, mens obligationer med mindre vaesentlig
kreditrisiko gav det naeststorste bidrag. Alle aktivklasser gav positive afkastbidrag.

Fordeling % pr.

. . o
Investeringsafkast pr. aktivklasse 20.06.2018 Afkast %
Obligationer mv. med mindre vaesentlige kreditrisici 43,0 1,7
Obligationer mv. med mere vaesentlige kreditrisici 585 0,4
Aktier 41,3 2]
Ejendomme, grunde og infrastruktur 6,8 0,5
Ravarer og skov 2,2 10,6
Globale macro-hedgefonde 1,3 5,0
Total uden valutaafdaekning mv. 100,0 1,8
Nettoafkast efter valutaafdaekning mv. 0,8

Det samlede resultat af investeringer i PJD for 1. halvar 2018 var pa 113,0 mio. kr. for pensionsafkastskat mod
521,3 mio. kr. i samme periode aret far.

RESULTAT, SOLVENSKAPITALKRAV OG KAPITALGRUNDLAG

Resultat og egenkapital
PJD’s resultat blev i 1. halvar 2018 et overskud pa 32,9 mio. kr. mod et overskud pa 115,6 mio. kr. i 1. halvar
2017.

Periodens resultat bestar i det vaesentligste af egenkapitalens andel af periodens investeringsafkast og
risikoforrentning samt resultat af syge- og ulykkesforsikringer.

Egenkapitalen udgjorde 3.617,8 mio. kr. pr. 30. juni 2018 mod 3.615,2 mio. kr. ved udgangen af 2017. Fra
egenkapitalen er i 1. halvar 2018 udloddet 30,3 mio. kr. som tilleegspension.

Solvenskapitalkrav og kapitalgrundlag

Samlet set vurderes det opgjorte solvenskapitalkrav at vaere daekkende for pensionskassens risici. PJD
opgar solvenskravene i henhold til standardmodellen specificeret i Solvens llI-regelsaettet.
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Solvenskapitalkrav og kapitalgrundlag

Mio. kr. 30.06.2018 31.12.2017
Kapitalgrundlag 4.362 4.351
Solvenskapitalkrav (SCR) 1.285 1.210
Minimumskapitalkrav (MCR) 321 302
Overskydende kapitalgrundlag 3.077 3141
Solvensdakning i forhold til SCR 339% 360%
Solvensdakning i forhold til MCR 1357% 1438%

Solvensdaskningen - dvs. kapitalgrundlaget i forhold til solvenskapitalkravet - var pr. 30. juni 2018 pa 339
%. Faldet i forhold til ultimo 2017 skyldes primaert effekt af fald i bonuspotentialer, jf. nedenfor. Solvensdaek-
ningen er fortsat meget robust.

Hensaettelser til pensionsaftaler

Pensionsmaessige hensaettelser er fastsat til markedsvaerdi ud fra forudsaetninger om dadelighed og invali-
dehyppighed samt sandsynlighed for udtraedelse og omskrivning til fripolice blandt medlemmerne. Mar-
kedsvaerdien beregnes pa basis af Solvens Il diskonteringsrentekurven. Desuden anvendes Finanstilsynets
benchmark for forventede fremtidige levetidsforbedringer i fastsaettelsen af hensaettelserne.

Pensionshensaettelser udgjorde 9.692 mio. kr. pr. 30. juni 2018 mod 9.588 mio. kr. ved udgangen af 2017. Fra
og med 2018 anvender Finanstilsynet en dataperiode pa rullende 20 ar i stedet for 30 ar ved estimering af de
forventede fremtidige levetidsforbedringer. Z£ndringen har isoleret set medfert, at pensionshensaettelserne i
halvarsregnskabet blev foraget nogle fa mio. kr.,, og at individuelle bonuspotentialer faldt med ca. 140 mio. kr.

De samlede bonuspotentialer faldt i 1. halvar 2018 med 73 mio. kr. til 3.370 mio.kr. Kollektivt bonuspotentia-
le blev reduceret, iseer fordi kontorenten var hgjere end periodens realiserede investeringsafkast.

Bonusgraden, som angiver bonuspotentialets starrelse i forhold til medlemmernes depoter, faldt til 36,5 %
pr. 30. juni 2018.

Bonuspotentialer

30.06.2018 3112.2017

og bonusgrader
Mio. kr. % Mio. kr. %
Bonus- Bonus- Bonus- Bonus-
potentialer grad potentialer grad
Kollektivt bonuspotentiale 337 - 426 -
Individuelle bonuspotentialer 3.033 - 3.017 -
Samlede bonuspotentialer 3.370 36,5 3.443 38,0

FORVENTNINGER TIL HELE 2018
PJD forventer, at medlemstal og medlemsbidrag for hele 2018 vil ligge lidt hgjere end i 2017.

Omkostninger pr. medlem forventes at ligge pa samme lave niveau som i 2017.

OVRIGE FORHOLD

Andringer i pensionskassens ledelse

Pa pensionskassens generalforsamling den 9. april 2018 blev Anders Larsen valgt som nyt bestyrelsesmed-
lem, og ved efterfelgende urafstemning blandt alle medlemmer blev llse Ankjeer Rasmussen valgt som nyt
bestyrelsesmedlem. Lars Bloch og Frank Bagh Nielsen er udtradt af bestyrelsen.

Usikkerhed ved indregning og maling

Ledelsen foretager en raekke skan og vurderinger om fremtidige forhold, nar halvars- og arsrapporter
udarbejdes. Disse skan har indflydelse pa den regnskabsmaessige veerdi af aktiver og forpligtelser. Ledel-
sens skaon og vurderinger har den vaesentligste effekt pa pensionsmaessige hensaettelser samt opgarelse af
dagsveerdier af illikvide aktiver som fx unoterede finansielle instrumenter og ejendomme. Der er redegjort
mere detaljeret for dette i noten om anvendt regnskabspraksis i arsrapporten for 2017, hvortil der henvises.

Risikostyring
Der henvises til beskrivelse af pensionskassens risikostyring i arsrapporten for 2017, note 21 (side 42-43).
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Halvarsregnskab
Koncern- og pensionskasseregnskab

RESULTATOPG@RELSE KONCERN PENSIONSKASSE
T kr 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
e 2018 2017 2018 2017
Medlemsbidrag 201107 183.763 201107 183.763
Medlemsbidrag 201.107 183.763 201.107 183.763
Indtaegter fra kapitalandele i tilknyttede virksomheder - - 1.520 6.173
Indtaegter af investeringsejendomme 563 1.060 (¢} -2
Renteindtaegter og udbytter mv. 64.233 63.736 64.233 63.736
Kursreguleringer 59.402 465.228 58.451 460.095
Renteudgifter -967 -113 -963 -90
Administrationsomkostninger ifm. investeringsvirksomhed -10.248 -8.575 -10.258 -8.575
Investeringsafkast, i alt 112.983 521.337 112.983 521.337
Pensionsafkastskat -25.913 -76.346 -25.913 -76.346
Udbetalte ydelser -139.419 -130.749 -139.419 -130.749
Pensionsydelser, i alt -139.419 -130.749 -139.419 -130.749
Zndring i pensionshensaettelser, i alt -104.570 -356.990 -104.570 -356.990
Andring i overskudskapital -8.186 -24.758 -8.186 -24.758
Administrationsomkostninger -2.859 -2.730 -2.859 -2.730
Pensionsmaessige driftsomkostninger, i alt -2.859 -2.730 -2.859 -2.730
Overfort investeringsafkast -23.102 -119.592 -23.102 -119.592
PENSIONSTEKNISK RESULTAT 10.042 -6.064 10.042 -6.064
PENSIONSTEKNISK RESULTAT AF SYGE- OG
ULYKKESFORSIKRING ~202 2.355 ~202 2.355
Egenkapitalens investeringsafkast 28.933 141.243 28.933 141.243
RESULTAT FOR SKAT 38.773 137.534 38.773 137.534
Pensionsafkastskat for egenkapitalen -5.866 -21.897 -5.866 -21.897
PERIODENS RESULTAT 32.906 115.637 32.906 115.637
ANDEN TOTALINDKOMST, | ALT [0} [0} [0} [o}
PERIODENS TOTALE INDKOMST 32.906 115.637 32.906 115.637
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BALANCE KONCERN PENSIONSKASSE

T. kr. 30.06.2018 31.12.2017 30.06.2018 31.12.2017
AKTIVER

Investeringsejendomme 10.171 16.453 (o] [0}
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder - - 16.933 15.414
UdIan til tilknyttede virksomheder - - 0 923
Investeringer i tilknyttede virksomheder, i alt - - 16.933 16.337
Kapitalandele 2.193.262 2.114.862 2.193.262 2.114.862
Investeringsforeningsandele 5.410.502 5.537.917 5.410.502 5.537.917
Obligationer 6.526.933 6.364.770 6.526.933 6.364.770
Pantsikrede udlan 82.362 44.453 82.362 44.453
Afledte finansielle instrumenter 94.013 181.713 94.013 181.713
Indlan i kreditinstitutter 235.478 209.573 235.478 209.573
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 14.542.550 14.453.287 14.542.550 14.453.287
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 14.552.721 14.469.740 14.559.483 14.469.624
Tilgodehavender hos medlemmer, i alt 13.148 11.986 13.148 11.986
Andre tilgodehavender 16.336 19.320 9.198 19.303
TILGODEHAVENDER, | ALT 29.485 31.306 22.346 31.289
Likvide beholdninger 57.948 136.700 56.914 135.700
gvrige 18.065 95 18.065 95
ANDRE AKTIVER, | ALT 76.013 136.795 74.979 135.795
Tilgodehavende renter 36.305 36.188 36.305 36.188
Andre periodeafgraensningsposter 30.809 15.106 30.809 15.106
PERIODEAFGRZANSNINGSPOSTER, | ALT 67.114 51.294 67.114 51.294
AKTIVER, | ALT 14.725.333 14.689.134 14.723.923 14.688.002
PASSIVER

Overfort overskud 3.617.786 3.615.221 3.617.786 3.615.221
EGENKAPITAL, | ALT 3.617.786 3.615.221 3.617.786 3.615.221
Overskudskapital 744122 735.937 744122 735.937
ANSVARLIG LANEKAPITAL, | ALT 744122 735.937 744122 735.937
Pensionshensaettelser 9.687.680 9.583.110 9.687.680 9.583.110
Erstatningshensaettelser 4.610 4.559 4.610 4.559
PENSIONSM/ZASSIGE HENSATTELSER, | ALT 9.692.290 9.587.669 9.692.290 9.587.669
Geeld til kreditinstitutter 333.999 356.655 333.999 356.655
Anden gaeld 336.779 393.296 335.369 392.164
GZALD, | ALT 670.778 749.951 669.368 748.819
PERIODEAFGRZANSNINGSPOSTER 357 357 357 357
PASSIVER, | ALT 14.725.333 14.689.134 14.723.923 14.688.002
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Egenkapitalopgerelse

BALANCE KONCERN PENSIONSKASSE

T. kr. 30.06.2018 31.12.2017 30.06.2018 31.12.2017
Egenkapital 1. januar 3.615.221 3.417.680 3.615.221 3.417.680
Periodens resultat 32.906 236.381 32.906 236.381
Tilleegspensioner -30.341 -38.840 -30.341 -38.840
Egenkapital ultimo 3.617.786 3.615.221 3.617.786 3.615.221

Kapitalgrundlag

Egenkapital 3.617.786 3.615.221
Overskudskapital 744122 735.937
I alt 4.361.908 4.351.157

Anvendt regnskabspraksis
Koncernens og pensionskassens halvarsrapport for 2018 er aflagt i overensstemmelse med Lov om finansiel virksomhed samt
Finanstilsynets bekendtgerelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser

(regnskabsbekendtggarelsen).

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til drsrapporten for 2017, som indeholder den fulde beskrivelse af anvendt
regnskabspraksis.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvarsrapporten.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 2018 for Pensionskassen for Jord-

brugsakademikere & Dyrlaeger.

Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med Lov om finansiel virksomhed.

Halvarsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af koncernens og pensionskassens aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 30. juni 2018 samt af resultatet af koncernens og pensionskassens aktiviteter for perioden 1. janu-

ar - 30. juni 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for udviklingen i koncernens og pensi-
onskassens aktiviteter og gkonomiske forhold, samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som

koncernen og pensionskassen kan pavirkes af.

Hellerup, den 31. august 2018

Direktionen

Hasse Jgrgensen
Adm. direkter

Bestyrelsen

Erik Bisgaard Madsen
(Formand)

Louise Bundgaard

Henning Otte Hansen

Anders Larsen

Kirsten Sgrensen

/ Morten Lund Madsen
Direkter for gkonomi

Johannes Elbaek
(Naestformand)

Hans-Henrik Bramaholm Jgrgensen

Saren Kaare-Andersen

llse Ankjeer Rasmussen
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