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Pa vej mod nye tider

2015 blev et skelsaettende dr for Pensionskassen for Jordbrugs-
akademikere & Dyrlaeger. Under overskrifterne fornuftigt afkast,
hgj soliditet og mere veerdi til medlemmerne gor pensionskassen
sig klar til fremtiden med Sampension.

2015 blev endnu et ar med lav rente og en del
uro rundt omkring i verden, hvilket gav udslag
pa de finansielle markeder. Det blev ogsa aret,
hvor vi valgte at opsige aftalen om Unipension-
samarbejdet og pr. 1. januar 2017 lade Sampen-
sion varetage pensionskassens administration,
investeringer og medlemsbetjening. Og hvorfor
sa det?

Efter bestyrelsens mening har Unipension-
samarbejdet ikke bevaeget sig hurtigt nok i den
retning, vi har gnsket. F.eks. kunne vi ikke blive
enige om vilkar og principper for et fondsmaeg-
lerselskab, der kunne skabe indtjening og redu-
cere omkostningerne for vores medlemmer, og
lavere omkostninger er et kardinalpunkt for os.

Mere vardi til medlemmerne
| Igbet af 2015 har vi i bestyrelsen tenkt me-
get over, hvordan vi kunne skabe mere verdi til
medlemmerne. Jeg tanker iszer pa gkonomisk
vardi i form af lave omkostninger til admini-
stration og investering og bedst mulige afkast.
Men ogsa den verdi, der ligger i moderne
pensionsprodukter, sterke radgivnings-
vaerktgjer, udbredt digital kommunika-
tion og en effektiv sagsbehandling med
hgj kvalitet. Og kunne vi fa alt det for
feerre penge, end vi bruger i dag?

Svaret er ja. Og tidspunktet er ikke tilfzl-
digt set i lyset af gget regulering, stigende
krav til produkter og service samt mere
og dyrere IT-udvikling. Sam-
tidig bliver savel in-

vesteringerne  som
den  gkonomiske

aktivitet mere kompleks. Disse udfordringer
lgses bedst i st@rre fllesskaber, hvor det bliver
bade bedre og billigere for det enkelte medlem.
Vi kan se tilbage pa gode ar i Unipension, hvor
vi har skabt mere verdi til medlemmerne, end
hvis vi havde staet pa egne ben. | Sampension
kan vi se frem til at blive del af et endnu star-
re fzllesskab med de stordriftsfordele, det
giver. Og samtidig bevarer vi den ngdvendige
indflydelse pa medlemmernes vegne og vores
selvstendige identitet.

Aflkast og ansvarlighed

Pensionskassen har i 2015 skabt konkurrence-
dygtige afkast - med et investeringsafkast pa
4.7 pct. slar vi igen markedsafkastet. Pensions-
kassen er desuden stadig meget solvent. Vores
forretningsmodel betyder, at vi opbygger en
stor kapitalbuffer, som ggr os i stand til at fglge
en langsigtet investeringsstrategi trods uro pa
de finansielle markeder.

| 2015 har vi haft fortsat fokus pa ansvarlige
investeringer, og vi vil gerne forene et hgjt af-
kast med ansvarlighed. Derfor gennemfgrte
vi i Igbet af aret et stort analysearbejde om
muligheden for etablering af en fossilfri fond.
Analysen er nu afsluttet, og den har vist, at et
frasalg af fossile aktiver ikke vil gavne miljget.
Pa den baggrund har vi valgt, at vi ikke vil ga
videre med at tilbyde medlemmerne mulighe-
den for en szerlig fond uden investering i fossile
braendstoffer.

Viser frem mod et 2016, hvor vi fortzller meget
mere om Sampension og det nye set up.

Erik Bisgaard Madsen
Formand for bestyrelsen



(Belgb i mio. kr.)

Nogletal og femarsoversigt (koncernen) 2015 2014 2013 2012 201
Resultatopggrelse
Medlemsbidrag 369 364 349 360 338
Investeringsafkast for skat 545 1.116 873 1.110 276
Pensionsafkastskat -79 -166 -138 -161 -45
Pensionsydelser -259 -241 -234 -216 -192
Acndring i pensionshensattelser -167 -199 -149 -168 -184
Arets tilskrevne bonus -268 -256 -243 -227 -173
Andring i szerlige bonushensattelser -22 -58 -47 -94 -3
Pensionsmaessige administrationsomkostninger -13 -10 -9 -10 -10
Pensionsteknisk resultat -2 316 239 426 -31
Resultat af syge- og ulykkesforsikring 0 1 0 6 1
Avrets resultat 14 541 401 599 6
Balance
Aktiver
Ejendomme 7 20 69 88 74
Kapitalandele (aktier mv.) 4.900 5.017 4.150 3.324 2.891
Investeringsforeningsandele 404 759 652 974 1.150
Obligationer 7.585 7.017 5.980 6.224 5.316
Indlan i kreditinstitutter 244 240 461 303 308
Likvide beholdninger og andre aktiver 933 1.639 820 629 442
Aktiver i alt 14.083 14.692 12.141 11.541 10.182
Alktiver i alt, pensionskassen 12.317 12.444 10.704 9.929 8.852
Passiver
Egenkapital 3.186 3.107 2.600 2.230 1.661
Pensions- og erstatningshensattelser 8.303 7.867 7.4M 7.019 6.629
Kollektivt bonuspotentiale 0 10 0 0 0
Seerlige bonushensattelser 633 610 553 506 a1
Gzld og periodeafgransningsposter 1.962 3.097 1.577 1.785 1.481
Passiver i alt 14.083 14.692 12.141 11.541 10.182
Afkastnggletal
1. Afkast for pensionsafkastskat 4.7 % 10,5 % 8,9 % 12,7 % 33%
2. Afkast efter pensionsafkastskat 4,0 % 9,0% 7,5 % 10,9 % 2,8%
Ombkostnings- og resultatnggletal
3. Omkostningsprocent af medlemsbidrag 3,53 % 2,64 % 2,72 % 2,65% 3,10 %
4. Omkostningsprocent af henszttelser 0,16 % 0,13 % 0,13 % 0,14 % 0,16 %
5. Omkostninger pr. medlem *) 1.319 kr. 997 kr.  1.000 kr. 1.021 kr. 1137 kr.
6. Omkostningsresultat -0,03 % 0,01% 0,01% -0,01% -0,01%
7. Risikoresultat -0,12 % -0,19 % 012 % 0,18 % 0,60 %

*) Stigningen skyldes ekstraordinaere omkostninger som folge af opsigelse af Unipension-samarbejdet
Konsolideringsnogletal

8. Bonusgrad 0,0 % 0,1% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
9. Medlemskapitalgrad 7,7 % 7,8 % 7,5 % 7.2 % 6,3 %
10. Egenkapitalgrad 38,6 % 39,8 % 35,3 % 31,9 % 25,2 %
11. Overdzkningsegrad 42,5 % 44,1 % 39,7 % 36,0 % 28,4 %
12. Solvensdzzkning 1.608 % 1.347 % 1.429 % 1.248 % 1.034 %
Forrentningsnggletal

13. Egenkapitalforrentning far skat 4,6 % 20,7 % 18,1% 33,2% -0,6 %
14. Egenkapitalforrentning efter skat 3,6% 19,0 % 16,6 % 31,0 % -1,8 %
15. Forrentning af henszettelser til pensionsaftaler far skat 4.6 % 6,0 % 5,4 % 5,6 % 3,9 %
19. Forrentning af sarlige bonushensattelser for skat 4.7 % 10,5 % 8,9 % 12,6 % 33%
Nggletal vedrgrende syge- og ulykkesforsikring
Bruttoerstatningsprocent 11,9 % 88,5 % 99,6%  -162,4% 65,4 %
Bruttoomkostningsprocent 6,0 % 6,0 % 6,0% 6,0 % 6,0 %
Combined ratio 17,9 % 94,5 % 105,6 % -156,4 % 71,4 %
Operating ratio 17,9 % 94,5 % 105,6%  -156,4 % 71,4 %

Der er kun vist hoved- og nggletal for koncernen, idet de er sammenfaldende med moderselskabet med undtagelse
af Aktiver i alt. Nggletal 16-18 er ikke relevante for pensionskassen og angives derfor ikke.

Medlemstal
Erhvervsaktive medlemmer primo 7.764 7.637 7.555 7.492 7.405
Tilgang 368 312 289 281 264
Afgang: Pensioneringer -102 -103 -105 -98 -87
Degdsfald -9 -6 -5 -6 -1
Udtrzedelser - -76 -97 -4 -79
Erhvervsaktive medlemmer ultimo 7.910 7.764 7.637 7.555 7.492
Pensionerede medlemmer ultimo 1.502 1.445 1.379 1.310 1.242
Agtefzlle- og barnepensionister ultimo 560 559 538 546 545

Medlemmer i alt 9.972 9.768 9.554 9.411 9.279
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Fornuftigt atkast i 2015

Unipension har for syvende dr i traek sldet markedsafkastet og leveret
konkurrencedygtige afkast til pensionskassens medlemmer.

Pensionskassens investeringsafkast (Finanstil-
synets nggletal 1) i 2015 blev 4,7 pct. efter om-
kostninger. Det har muliggjort en forrentning til
medlemmerne pa 5,0 pct. fgr skat og 4,25 pct.
efter skat. De seneste fem ars investeringsaf-
kast fremgar af tabel 1 herunder. Saledes er 100
kr.ilgbet af de seneste fem ar vokset til 147 kr.

Pensionskassen har klaret sig bedre end det
generelle markedsafkast i alle fem ar. Det er en
fglge af pensionskassens aktive forvaltning, der
samlet set har givet et merafkast udover det
generelle markedsafkast pa 802 mio. kr. efter
omkostninger.

De finansielle markeder 2015

De finansielle markeder har i 2015 vaeret praeget
af betydelige udsving pa obligationer, aktier og
ravarer. Samlet set er niveauet for de lange obli-
gationsrenter og aktier dog stort set uforandret
ved udgangen af aret, bortset fra danske aktier,
som endnu engang har vist en imponerende
fremgang.

De store udsving pa markederne er et resultat
af flere forhold. Frygten for gkonomisk tilbage-
gang i Kina har vaeret medvirkende til at pavirke
veekstforventningerne i specielt Emerging Mar-
kets, men ogsa i USA og Europa har der vaeret

stor usikkerhed. De markante fald pa olie- og
ravarepriser har ramt de ravareproducerende
lande meget hardt, mens mange af de ravare-
importerende lande har nydt godt af de lavere
priser.

Den geopolitiske usikkerhed har ogsa pavir-
ket markederne, konflikterne i Mellemgsten,
Ukraine, og gentagne episoder imellem Kina og
andre asiatiske lande har alle veeret med til at
forgge den investeringsmaessige risiko.

Pengepolitisk bgd 2015 pa den fgrste amerikan-
ske renteforhgjelse siden 2006. Det er fgrste
skridt i retning af en normalisering af penge-
politikken i USA. Europa og Japan har derimod
udbygget de pengepolitiske lempelser, hvilket
blandt andet har resulteret i en markant hgjere
dollarkurs.

Forventninger til 2016

Vaeksten er steget i USA og Europa i Igbet af
2015, og det forventes at fortseette i 2016. USA
er fortsat konjunkturmaessigt foran Europa, og
den amerikanske centralbank ventes derfor at
fortseette med gradvise renteforhgjelser i 2076,
mens den europziske ventes at fastholde den
meget lave rente. Aktiemarkederne ventes at
udvise mindre stigninger.

Tabel 1: Investeringsafkast N1 (pct.) 2015

2014

2013 2012 20M

Akk. 2011-2015

4,7 10,5

8.9 12,7 3,3 46,7




Investeringssammensatning

Medlemmernes samlede investeringsaktiver
udgjorde 12.2 mia. kr. ultimo 2015. | figur 1 ses
investeringssammensztningen ultimo 2015.

Figur 1: Investeringssammensatning i 2015
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Risikostyring og solvens

Det er pensionskassens eksistensgrundlag at skabe vzerdi til medlemmerne,
og i den forbindelse er det nadvendigt at tage risici, som skal styres og spredes.
Det arbejder vi hele tiden pa at gare bedst muligt.

Pensionskassen arbejder systematisk med risi-
kostyring pa alle niveauer i organisationen, iser
med de vaesentligste risici i krydsfeltet mellem
omkostninger, effektivitet og vaerdiskabelse.

Risikopalitikken bliver udarbejdet arligt og
godkendt af bestyrelsen. Politikken indeholder
veldefinerede retningslinjer for, hvor store risici
pensionskassen ma patage sig og forholder sig
til, hvordan vi styrer og afrapporterer dem.

Solvens ll-regler medfgarer nye initiativer

Den 1. januar 2016 treder Solvens ll-reglerne i
kraft. | Igbet af 2015 har vi implementeret for-
skellige tiltag som falge af ®ndret lovgivning,
der oprindeligt stammer fra EU’s Solvens II-
direktiv.

Direktivet med tilhgrende regulering har over-
ordnet til hensigt at:

« GCive forsikringstagerne betryggende be-
skyttelse.

« Cive forsikringsselskaberne incl. tvaergaen-
de pensionskasser endnu mere ensartede
regler inden for EU.

* ge europziske selskabers konkurrence-
evne internationalt.

« Understgtte finansiel stabilitet.

Som fglge af solvens Il-lovgivningen har vi ind-
fort tre nye kontrolfunktioner: Aktuarfunktio-
nen, Compliancefunktionen og Internal Audit,
som er de tre sidste af fire kontrolfunktioner.

Risikostyringsfunktionen er etableret for ar til-
bage.

De vasentligste risici

Markedsrisici er klart den stgrste risikogruppe
0g bestar af risici forbundet med investering i
vardipapirer. Bestyrelsen har opstillet meget
specifikke retningslinjer for investeringerne, sa
risikoen bliver spredt pa mange forskellige inve-
steringstyper. Den daglige styring af vares mar-
kedsrisici sker i investeringsafdelingen og bliver
avervaget af risikostyringsfunktionen.

En anden veesentlig risiko er de forsikrings-
maessige risici, som omhandler vores medlem-
mer: Invaliderisiko og dgdelighed blandt med-
lemmerne. Styringen af de forsikringsmaessige
risici sker i aktuariatet og overvages af risiko-
styringsfunktionen.

Det individuelle solvensbehov
Pensionskassens individuelle solvensbehov bli-
ver opgjort kvartalsvist med udgangspunkt i Fi-
nanstilsynets sakaldte standardmodel. Starrel-
sen af det individuelle solvensbehov afhanger
af pensionskassens aktuelle risikoprofil. Pensi-
onskassens bestyrelse godkender de metoder,
pensionskassen anvender, nar solvensbehovet
bliver opgjort. Bestyrelsen revurderer modellen
mindst én gang arligt. Det faldende renteni-
veau betyder, at hele branchen har oplevet et
stigende solvensbehov i 2015. Pensionskassens
solvensbehov er imidlertid faldet i 2015, da ef-
fekten af arets nedsattelse af grundlagsrenten
er stgrre end effekten af en faldende markeds-
rente.



Risikostyringsfunktionen og ledelsen sikrer, at
pensionskassen lever op til de lovmaessige krav
om:

» Virksomhedens samlede solvensbehov set i
forhold til blandt andet risikoprofil og stra-
tegi.

« Virksomhedens evne til at overholde krav til
henszettelser og kapital.

» Hvorvidt virksomhedens risikoprofil afvi-
ger vaesentligt fra de antagelser, der ligger
til grund for virksomhedens beregning af
solvenskravet ved anvendelse af standard-
modellen.

+ At bestyrelsen er en aktiv deltager i proces-
sen med at vurdere risici og lever op til sit
ansvar om at afggre virksomhedens sol-
vensbehov. Det sker blandt andet ved dialog
og brug af den solvensmodel, som bestyrel-
sen godkender minimum én gang om aret.

At pensionskassen til enhver tid mindst skal
vaere i besiddelse af en basiskapital, der sva-
rertildenstgrsteveerdiafdetindividuelle sol-
vensbehov og det skematiske solvenskrav.
Det individuelle solvensbehov er lig med det
lovpligtige kapitalkrav, som er den kapital,
der skal til for at modsta et krisescenarie,
der vil opsta hvert 200. ar. Solvenstabellen
nedenfor viser, at pensionskassen har levet
op til kapitalkravene med en sikker margin
de seneste ar.

Tabel 2: Solvenssituation (mio. kr.) 2015 2014 2013 2012 201
1. Skematisk solvenskrav 232 276 220 219 200
2. Individuelt solvensbehov 719 1.575 519 382 597
Pakraevet basiskapital (sterst af 10g 2) 719 1.575 519 382 597
Faktisk basiskapital 3.738 3.716 3.150 2.731 2.066
Kgnstordeling | ledel
Folketinget har med virkning fra 1. april 2013 kgnsfordeling pa 40-60 pct. mand og 40-60
vedtaget et lovforslag, der skal skabe en mere  pct. kvinder. Vi forventer at na malet inden for
ligelig fordeling mellem mand og kvinder ivirk- ~ fire ar.
somhedernes ledelse. Pensionskassens besty-
relse, ledere og mellemledere er omfattet af de | forbindelse med valg eller udpegning til besty-
nye regler, som gzlder fra og med regnskabs-  relsen orienterer vi om ligestillingspolitikken, og
aret 2013. vi vurderer kgnsfordelingen ved nyanszettelser
og ved indgaelse af eventuelle administrative
Vi har udarbejdet en ligestillingspolitik. Malet  samarbejder. Kvalifikationer vaegtes hgjere end
i Unipensions ligestillingspolitik er en ligelig  kan.
Tabel 3: Konsfordeling Antal Kvinder (pct.) Mzand (pct.)
Bestyrelsen S 1 89
Ledere og mellemledere 12 25 75
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CSR: Fokus pa ansvarlige
investeringer

Unipensions primeere forretningsaktivitet er forvaltning af medlemmernes
pensionsopsparinger. Derfor handler vores arbejde med Corporate Social Responsibility

primart om de investeringer, pensionskassen foretager.

Pensionskassens retningslinjer for ansvarlige
investeringer omfatter samtlige investeringer
pa tvaers af aktivklasserne. Retningslinjerne
beskriver, hvilke krav vi stiller til de selskaber og
stater, viinvestereri.

Via arbejdet med ansvarlige investeringer
gennem mange ar har Unipension oparbejdet
kompetencer og erfaringer, der indebzerer en
nuanceret risikostyring og et staerkt fokus pa
vardiskabelse gennem bzredygtighed. | dag
deltager Unipension i og bidrager til savel den
danske som den internationale debat pa om-
radet, isaer via Dansif i Danmark og UN PRI pa
globalt plan.

Klimaforandringer og Stranded Assets

Et af fokusomraderne i 2015 har veeret klima-
forandringerne, herunder den globale diskus-
sion om Stranded Assets. Som medlem af In-
stitutional Investors Group on Climate Change
(IIGCC) og underskriver af Global Investor State-
ment on Climate Change (GISCC) har Unipensi-
onilgbet af 2015 arbejdet med dataindsamling,
undersggelser og analyser for at kunne tage
stilling til, hvordan implementering af bidrags-
punkternei GISCC kunne realiseres. Dette arbej-
de vil fortsaette i 2076.

Unipension er en global investor, men da Dan-
mark er vares hjemmemarked, har vi naturlig-
vis de tetteste relationer til danske selskaber.

Pa globalt plan fremstar de danske virksom-
heder oftest som nogle af de mest ordentlige.
Derfor handler vores dialog med de danske sel-
skaber primaert om forbedringer i forhold til god
selskabsledelse, der har vaeret et szrligt fokus-
punkt i 2015.

Unipension blandt de bedste i verden

UN PRI er et FN-stgttet organ for ansvarlige
investeringer, og i 2015 lavede UN PRI igen en
rapport om arbejdet. Efter indsamling af data
blev vi vurderet og sammenlignet med alle an-
dre underskrivere pa globalt plan. Unipension
blev vurderet til at vaere blandt de bedste pa
verdensplan, ikke kun pa grund af vores gene-
relle tilgang til omradet, men isaer fordi vi ud-
gver aktivt ejerskab. Det handler om, at vi har
fokus pa dialog med selskaber og afgivelse af
stemmer til generalforsamlinger.

Las mere

Unipension udgiver en selvstzndig rapport om
arbejdet med ansvarlige investeringer. Den bli-
ver sendt til alle medlemmer, som melder sig
til generalforsamlingen, og kan downloades pa:
www.pjdpension.dk/Investering

Pa www.unipensioninvest.dk/da/ansvarlig kan
du laese vores "Retningslinjer for ansvarlige
investeringer” samt en mere detaljeret beskri-
velse af vores arbejde pa omradet.

Signatory of:

LiPRI

Principles for
Responsible
Investment

UN PRI er et globalt initiativ, som fastsztter retningslinjer for ansvarlige investeringer pa
globalt plan. Unipension tilsluttede sig UN PRI'i 2009. Las mere pa www.unpri.org

Dansif er et netveerksforum for professionelle investorer, radgivningsvirksomheder og
andre, der beskaftiger sig med ansvarlige investeringer i Danmark. Las mere pa www.

dansif.dk




Resultat og balance

Resultatet for 2015 udger 114,3 mio. kr. mod 541,5 mio. kr. i 2074.
Arets resultat foreslds overfart til egenkapitalen.

Renteresultatet viser forholdet mellem investe-
ringsafkastet efter skat og den forrentning,
vi tilskriver medlemmernes depoter i form af
kontorenten. Vi har i 2015 realiseret et positivt
investeringsafkast, som har dakket forrent-
ningen til medlemmerne, og det har medfart
et positivt renteresultat pa 127,6 mio. kr. Egen-
kapitalen har i 2015 ikke faet hele sin forrent-
ning, og det har derfor veeret ngdvendigt at
genetablere egenkapitalens skyggekonto, som
ved arets slutning udger 48,0 mio. kr. Belgb pa
skyggekonti skal indfries, nar pensionskassens
realiserede resultat tillader det, dog mindst
med en femtedel pr. ar fra 2016 og frem.

Risikoresultatet viser forholdet mellem den
opkraevede pris for forsikringsdaekningerne og
de faktiske forsikringsudbetalinger. Vi har et
princip om forsikringer til kostpris, og derfor
forsgger vi at sikre, at risikoresultatet er sa teet
pa nul som muligt. | 2015 har der veret et risi-
koresultat pa -10,5 mio. kr.

| 2015 var de udbetalte pensionsydelser 294,3
mio. kr., hvilket er en stigning pa 7,1 pct. sam-
menlignet med 2014. Denne udvikling kan i alt
vasentlighed tilskrives en stigning i udbetalin-
gen af alderspensioner og af udtraedelsesgodt-
garelser.

Ombkostningsresultatet viser forholdet mellem
de opkraevede administrationsbidrag og de
faktiske administrationsomkostninger. Da vi
har et princip om administration til kostpris,
forsgger vi at sikre, at omkostningsresultatet

er sa tat pa nul som muligt. | 2015 har der vae-
ret et resultat pa -2,6 mio. kr. mod et resultat
pa 0,6 mio. kr.i2014.

Samlet set giver rente-, risiko- og omkost-
ningsresultatet et positivt bidrag pa 114,4 mio.
kr. Herfra trekkes syge- og ulykkesforsikringer
pa -0,1 mio. kr. saledes, at arets resultat udgar
14,3 mio. kr.

Kommentarer til balancen

Pensionskassens balance er faldet fra 12.443,8
mio. kr. i 2014 til 12.317,0 mio. kr. i 2015. Det
skyldes primeert udlgh af afledte finansielle in-
strumenter, som har pavirket bade aktiver og
passiver.

Arets resultat overfgres til egenkapitalen,
som dermed vokser med 114,3 mio. kr. Fra
egenkapitalen er udloddet 35,7 mio. kr. som
tillzegspensioner. Egenkapitalen udggr heref-
ter 3.185,8 mio. kr.

Pensionskassen har fortsat en meget tilfreds-
stillende kapitalstyrke, idet basiskapitalens
overdaekning af kapitalkravet (solvensdaknin-
gen - nggletal 12) udger 1.608 pct. Det gor det
muligt at fastholde dels en konkurrencedygtig
kontarente til medlemmerne og dels en inve-
steringsprofil med en relativt hgj aktieandel
pa mere end 25 pct. selv i perioder med volatile
markeder.

Tabel 4: Resultat, opdelt i delelementer (mio. kr.) 2015 2014
Renteresultat 127,6 550,3
Risikoresultat -10,5 -9.9
Omkostningsresultat -2,6 0,6
Syge- og ulykkesforsikringer -0/1 0,5
Avrets resultat 14,3 541,5




12

ARS - RAPPORT 2015 i

Figur 2: Administrationsomkostninger pr. medlem
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Viejer sammen med MP Pension - Pensionskas-
sen for Magistre & Psykologer og Arkitekternes
Pensionskasse en investeringsforening, Uni-
pension Invest. Formalet med investeringsfor-
eningen er at forsimple investeringsprocessen.
| den forbindelse er vores bgrsnoterede investe-
ringsaktiver overfgrt til denne investeringsfor-
ening. | vores regnskab betyder det, at investe-
ringsforeningsandelene fylder forholdsmaessigt
meget. | koncernregnskabet ses investeringen i
de underliggende aktiver.

Kommentarer til omkostningsnggletal
Det officielle nggletal 5 - omkostninger i kroner
pr. medlem - udggr 1.319 kr. for 2015. Arbejdet

med forberedelse af en udtraeden af Unipension-
samarbejdet er arsagen til stigningen. Noggle-
tallet forventes at falde betragteligt, nar pen-
sionskassens administration er flyttet til Sam-
pension. Den stiplede linje illustrerer nggletal 5
opgjort uden ekstraordinare omkostninger som
fglge af det opsagte Unipension-samarbejde.

Begivenheder efter balancedatoen

Der er ikke forhold i tiden efter 31. december
2015 og indtil regnskabets godkendelse, der
efter ledelsens vurdering pavirker pensionskas-
sens finansielle stilling vaesentligt.



Forventninger til 2016

Resultatmaessigt er vi underlagt udviklingerne
pa kapitalmarkederne, men den gunstige sal-
venssituation giver os mulighed for at fastholde
en relativt hgj aktieandel, som, vi mener, vil give
medlemmerne de hgjeste pensioner pa sigt.

Vi budgetterer med et standardafkast pa 4,6
pct. fgr skat, men det skal understreges, at det
er vanskeligt at forudse udviklingen pa de fi-
nansielle markeder.

Vi forventer en moderat vaekst i medlemstallet.

Pr. 31. december 2016 forlader pensionskassen
Unipension-samarbejdet for i stedet at etable-
re et samarbejde med Sampension. Vi forven-
ter herigennem at kunne fastholde en inve-
steringsstrategi, som muligggr fastholdelse af
en hgj kontorente og samtidig en reduktion af
omkostningerne.
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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har i dag behandlet og godkendt ars-
rapporten for Pensionskassen for Jordbrugsakademikere &
Dyrlzeger for regnskabsaret 2015.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om
finansiel virksomhed.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig,
saledes at arsrapporten efter vores opfattelse giver et ret-
visende billede af pensionskassens og koncernens aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af

Gentofte, den 14. marts 2016

Direktion:

resultatet af pensionskassens og koncernens aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar til 31. december 2015. Endvidere er
det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indehalder en
retvisende gennemgang af udviklingen i pensionskassens
og koncernens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en
beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som pensionskassen og kancernen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Jens Munch Holst

Bestyrelse:

Erik Bisgaard Madsen
Formand

Jens Munk Ebbesen

Hans-Henrik Jgrgensen

Johannes Elbazk
Nzestformand

Sgren Kaare-Andersen

Frank Bggh Nielsen

Lars Bloch

Kirsten Holst

Henning Otte Hansen
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Den uatheaengige revisors erklaeringer

Til medlemmerne i Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlzeger.

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for
Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlaeger for
regnskabsaret 1. januar til 31. december 2015, der omfatter
anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, totalindkom-
stopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter for
savel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og ars-
regnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregn-
skab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen
har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser som ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab
0g et arsregnskab uden vesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregn-
skabet og arsregnskabet pa grundlag af vares revision. Vi
har udfgrt revisionen i overensstemmelse med internatio-
nale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav
samt planlezgger og udfarer revisionen for at opna hgj grad
af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet er
uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at
opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i koncernregn-
skabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger af-
hanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved

Kgbenhavn, den 14. marts 2016

risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er rele-
vant for virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab
og et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet
hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusi-
on om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg
af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabs-
maessige skan er rimelige samt den samlede praesentation
af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er til-
strekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og virksom-
hedens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. decem-
ber 2015 samt af resultatet af koncernens og virksomhedens
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar til 31. december 2015 i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om finansiel virksomhed gennemlast
ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere hand-
linger i tilleeg til den udfarte revision af koncernregnskabet
og arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne
i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncern-
regnskabet og arsregnskabet.

Deloitte
Statsautariseret Revisionspartnerselskab, CVR 3396 3556

Lone Mgller Olsen
Statsautoriseret revisor

Jacques Peronard
Statsautoriseret revisor



Resultatopggrelse

(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2015 2014 2015 2014

Medlemsbidrag 2 368.646 364.433 368.646 364.433
Afkast af investeringsaktiver

Indtaegter fra tilknyttede virksomheder = - -774 -1.773

Indtaegter fra associerede virksomheder 1855 -5.871 -1.789 -5.769

Indtaegter af investeringsejendomme 1.482 633 -68 -203

Renteindtzaegter og udbytter mv. 3 634.002 411.592 67.012 41.201

Kursreguleringer 4 -27.583 781.342 493.397 1.091.383

Renteudgifter -930 -24.287 -196 -10

Administrationsomkostninger i forbindelse

med investeringsvirksomhed 5 -60.480 -47.074 -13.044 -8.494
Investeringsafkast for skat 544.538 1.116.335 544.538 1.116.335

Pensionsafkastskat 6 -79.427 -166.168 -79.427 -166.168
Investeringsaflast efter skat 465.111 950.167 465.111 950.167
Pensionsydelser

Udbetalte ydelser 7 -258.640 -240.661 -258.640 -240.661

Andring i erstatningshensattelser 0 0 0 0
Pensionsydelser i alt -258.640 -240.661 -258.640 -240.661
Kndring i pensionshens=ttelser 18 -167.128 -199.130 -167.128 -199.130
Bonus

Arets tilskrevne bonus -267.758 -256.159 -267.758 -256.159

Andring i kollektivt bonuspotentiale 9.880 -9.880 9.880 -9.880

Andring i seerlige bonushenszttelser -22.401 -57.755 -22.401 -57.755
Bonusii alt -280.279 -323.793 -280.279 -323.793
Administrationsomkostninger 8 -13.019 -9.634 -13.019 -9.634

Overfart investeringsafkast -116.910 -225.140 -116.910 -225.140
Pensionsteknisk resultat -2.219 316.242 -2.219 316.242
Pensionsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring 9 -128 528 -128 528

Egenkapitalens investeringsafkast 146.036 272.990 146.036 272.990
Resultat for skat 143.689 589.760 143.689 589.760

Pensionsafkastskat for egenkapitalen -29.341 -48.279 -29.341 -48.279
Arets resultat 114.348 541.481 114.348 541.481
Anden totalindkomst

Anden totalindkomst 0 0 0 0

Skat vedrgrende anden totalindkomst 0 0 0 0
Anden totalindkomst i alt 0 0 0 0

Totalindkomst 114.348 541.481 114.348 541.481
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Balance

(Alle belgb i1.000 kr.)

Aktiver Koncernen Pensionskassen
Note 2015 2014 2015 2014

Immaterielle aktiver

IT-programmer 10 180 501 180 501
Immaterielle aktiveri alt 180 501 180 501
Materielle aktiver

Driftsmidler n 107 230 106 223
Materielle aktiver i alt 107 230 106 223
Investeringsaktiver

Investeringsejendomme 12 16.892 19.567 0 675

Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder:

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 13 0 0 12.396 13.170

Kapitalandele i associerede virksomheder 14 8.983 45.000 13.236 52.489

Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder i alt 8.983 45.000 25.633 65.658

Andre finansielle investeringsaktiver:

Kapitalandele 15 4.890.927 4.971.941 206.339 227.819

Investeringsforeningsandele med kapitalandele 15 404.468 324.235 5.059.242 5.209.123

Obligationer 16 7.585.247 7.017.391 0 0

Investeringsforeningsandele med obligationer 16 0 435102 6.815.002 6.364.230

Pantesikrede udlan 0 15 0 15

Indlan i kreditinstitutter 243.921 239.623 0 0

Afledte finansielle instrumenter 17 387.632 940.207 17.489 480.126

Andre finansielle investeringsaktiver i alt 13.512.185 13.928.614 12.198.073 12.281.413
Investeringsaktiver i alt 13.538.070 13.993.181  12.223.706 12.347.747
Tilgodehavender

Tilgodehavender hos medlemmer 15.812 17.388 15.812 17.388

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 0 12.082 12.007

Andre tilgodehavender 98.426 261.650 15.360 14.779
Tilgodehavenderi alt 114.238 279.038 43.255 44174
Andre aktiver

Likvide beholdninger 318.959 332.381 36.014 38.261
Andre aktiveri alt 318.959 332.381 36.014 38.261
Periodeafgransningsposter

Tilgodehavende renter 97.558 73.510 0 0

Andre periodeafgraensningsposter 14.008 13.041 13.751 12.867
Periodeafgransningsposter i alt 111.566 86.551 13.751 12.867
Aktiveri alt 14.083.120 14.691.883 12.317.012  12.443.772




(Alle belgb i1.000 kr.)

Passiver Koncernen Pensionskassen
Note 2015 2014 2015 2014
Egenlkapital
Overfert overskud 3.185.832 3.107.141 3.185.832 3.107.141
Egenkapital i alt 3.185.832 3.107.141 3.185.832 3.107.141

Hensattelser til pensionsaftaler

Pensionshensaettelser:

Caranterede ydelser 3.027.936 4.773.155 3.027.936 4.773.155
Bonuspotentiale pa fremtidige medlemsbidrag 2.702.048 2.000.485 2.702.048 2.000.485
Bonuspotentiale pa hvilende pensioner 2.566.986 1.088.443 2.566.986  1.088.443
Pensionshenszettelserialt 18 8.296.970 7.862.083 8.296.970 7.862.083
Erstatningshensattelser 5.778 5.093 5.778 5.093
Kollektivt bonuspotentiale 0 9.880 0 9.880
Serlige bonushensattelser 19 632.867 610.466 632.867 610.466
Hensttelser til pensionsaftaler i alt 8.935.614 8.487.522 8.935.614  8.487.522
Gld
Geeld til kreditinstitutter 20 1.714.312 2.105.224 0 997
Afledte finansielle instrumenter 21 143.844 805.159 104.8396 672.908
Aktuelle skatteforpligtelser 80.916 168.473 80.864 168.430
Anden gzld 12.066 11.735 1.750 1.769
Gald i alt 1.951.137 3.090.590 187.510 844.105

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter 10.536 6.629 8.056 5.004
Periodeafgransningsposter i alt 10.536 6.629 8.056 5.004
Passiver i alt 14.083.120 14.691.883 12.317.012  12.443.772
Nartstaende parter 22
Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser 23
Specifikation af aktiver og deres afkast til markedsvaerdii 2015 24

Kapitalandele (aktier mv.) fordelt pa brancher og

regioner 31. december 2015 25
Fglsomhedsoplysninger 26
Risikooplysninger 27
Nggletal og femarsoversigt 28

Bestyrelsens og direktionens gvrige ledelseshverv 29
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Egenkapitalopggrelse

(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen

2015 2014 2015 2014
Egenlkapital
Saldo 1. januar 3.107.141 2.599.909 3.107.141 2.599.909
Arets resultat 14.348 541.481 14.348 541.481
Anden totalindkomst 0 0 0 0
@vrige bevaegelser (tillzegspensioner) -35.657 -34.249 -35.657 -34.249
Saldo 31. december 3.185.832 3.107.141 3.185.832 3.107.141
Kapitaldakning
Pensionskassen skal mindst have reserver af en vis stgrrelse, et sakaldt kapitalkrav, som ved arets udgang udgjorde 232.486 275.889
Pensionskassen skal desuden have reserver af en vis starrelse (individuelt solvensbehov)
Basiskapital
Egenkapital 3.185.832 3.107.141
Seerlige bonushensattelser 632.867 610.466
- Solvenskrav i koncernvirksomheder -1.318 -1.263
- Reduktion for koncentrationsrisiko -79.591 0
- Immaterielle aktiver -180 -501
Basiskapital i alt 3.737.610 3.715.843
Fordeling af resultat
Realiseret resultat
Pensionsteknisk resultat -2.219 316.242
Overfart investeringsafkast (efter skat) 116.910 225140
- heraf investeringsafkast til syge- og ulykkesforsikring -216 -428
Arets tilskrevne bonus 267.758 256.159
Acndring i kollektivt bonuspotentiale -9.880 9.880
/Andring i seerlige bonushensattelser 22.401 57.755
Realiseret resultat efter pensionsafkastskat 394.754 864.747
Pensionsafkastskat 79.427 166.168
Realiseret resultat 474181 1.030.915
Principperne for beregning af realiseret resultat er beskrevet i Anvendt regnskabspraksis
Medlemmernes andel
Avrets tilskrevne bonus 267.758 256.159
Arets @ndring i kollektivt bonuspotentiale -9.880 9.880
Forrentning og risikoforrentning til seerlige bonushenseettelser (efter skat) 31.913 56.818
Overfart til skyggekonto for saerlige bonushenszettelser -7.878 0
Anden @ndring i serlige bonushensattelser -1.613 843
Fordelt til medlemmer 280.300 323.700
Medlemmers andel af skat 50.085 117.889
Searlige bonushensattelsers andel af syge- og ulykkesforsikring -21 93
Fordelt til medlemmeri alt 330.364 441.682
Egenlapitalens andel
Forrentning og risikoforrentning til egenkapitalen (efter skat) 162.432 267.269
Arets overfgrsel til skyggekonto (efter skat) -47.977 273.778
Fordelt til egenkapital 114.455 541.047
Egenkapitalens andel af skat 29.341 48.279
Egenkapitalens andel af resultat af syge- og ulykkesforsikring -107 435
Resultat far skat 143.689 589.760
Opsparet til senere forrentning af egenkapitalen (skyggekonto)
Skyggekonto 1. januar 0 251.418
Forrentning og risikoforrentning af skyggekonto (efter skat) 0 22.360
Arets overfgrsel til skyggekonto (efter skat) 47.977 -273.778
Skyggekonto 31. december 47.977 0
Opsparet til senere forrentning af s=rlige bonushensattelser (skyggekonto)
Skyggekonto 1. januar 0 0
Forrentning og risikoforrentning af skyggekonto (efter skat) 0 0
Arets overfarsel til skyggekonto (efter skat) 7.878 0
Skyggekonto 31. december 7.878 0
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Noter til regnskabet

Note 1: Anvendt regnskabspraksis 2015.

Arsrapporten er aflagt efter lov om finansiel virksomhed,
Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for
forsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser samt
pensionskassens vedtagter.

Den anvendte regnskabspraksis er uzndret i forhold til fore-
gaende ar. Vi har dog foretaget enkelte reklassifikationer i
sammenligningstal og visse formuleringsmasssige tilpasnin-
ger uden betydning for resultat, aktiver og egenkapital.

Vi har reduceret grundlagsrenten pa det betingede 1,0 %
grundlag til 0,0 %. Andringen medfarer et fald i garantere-
de ydelser pa 2.293 mio. kr., hvorimod bonuspotentialer pa
fremtidige bidrag stiger med 745 mio. kr. og bonuspoten-
tialer pa hvilende pensioner stiger med 1.559 mio. kr. Netto-
effekten pa arets resultat for 2015 og pa egenkapitalen pr.
31. december 2015 er derfor negativ med 11 mio. kr.

mio. kr.

Caranterede ydelser -2.293,0
Bonuspotentiale pa fremtidige medlemshidrag 7453
Bonuspotentiale pa hvilende pensioner 1.558,8
11

Opdatering af markedsvaerdiparametre, herunder serligt
forventede fremtidige levetidsforbedringer i forhold til ob-
serveret nuvarende dgdelighed har medfgrt en forggelse af
de pensionsmaessige henszettelser med 2,3 mio. kr. Forggel-
sen kan specificeres saledes:

mio. kr.

Caranterede ydelser 179,5
Bonuspotentiale pa fremtidige medlemsbidrag -59,2
Bonuspotentiale pa hvilende pensioner -118,0
2,3

Kontarenten er pr. 1. januar 2016 zndret til 4,3 pct. fgr PAL-
skat.

Belgb i resultatopggrelse, balance og noter praesenteres i
hele tusinde kr. Hvert tal afrundes for sig, og der kan derfor
forekomme mindre afvigelser mellem de anfarte totaler og
summen af de underliggende tal.

Nye regnskabsregler fra 1. januar 2016

Finanstilsynet har udstedt en ny regnskabsbekendtggrelse
med ikrafttraeden pr. 1. januar 2016, som skal harmonisere
de principper, der gzlder for regnskabet med de, der gzlder
for opggrelsen af kapitalgrundlag og solvenskrav under Sol-
vency ll-regimet.

De nye regler pavirker iszr opstillingen af henszettelsespo-
steniregnskabets passiv-side og den tilhgrende opstilling af
resultatopggrelsen. De ndrede regler har primzaert effekt pa
opstillingen og ventes kun at fa en marginal effekt pa star-
relsen af pensionskassens balance og resultat.

Den eksisterende opdeling af pensionshensattelser i Ga-
ranterede ydelser, Bonuspotentiale pa fremtidige medlems-
bidrag og Bonuspotentiale pa hvilende pensioner erstattes
af en opdeling i Garanterede ydelser og Fortjenstmargen.
Fortjenstmargen er en beregningsmaessig faktor, som re-
praesenterer nutidsvardien af pensionskassens endnu ikke
indtjente fortjeneste pa den enkelte forsikringsaftale, og
som forventes indregnet i resultatopggrelsen i takt med, at
pensionskassen yder forsikringsdzekning og eventuelle an-
dre ydelser. Vaerdien heraf skal tillige medregnes i pensions-
kassens basiskapital, hvilket forventes at gge kravet til kas-
sens basiskapital og Solvency Capital Requirement (SCR),
jf. nedenfor.

Overgang til Solvency Il

Den 1. januar 2016 traeder de falles EU solvens-regler i kraft.
Pensionskassen har allerede gennem flere ar forberedt og
arbejdet indgaende med implementeringen af de nye regler
og er godt forberedt til den omfattende regulering og rap-
portering. Pensionskassen har allerede gennem flere ar ind-
berettet SCR til Finanstilsynet.

Generelt om indregning og maling

Vi indregner aktiver i balancen, nar det som fglge af en tid-
ligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige skonomiske
fordele vil tilflyde koncernen, og nar vi kan male aktivets
veerdi palideligt. Vi indregner forpligtelser i balancen, nar
koncernen som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig
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eller faktisk forpligtelse, nar det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil fraga koncernen, og nar vi kan male
forpligtelsens vaerdi palideligt. Ved fgrste indregning maler vi
aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter fgrste indreg-
ning sker som beskrevet for hver enkelt regnskabspost neden-
for. Ved indregning og maling tager vi hensyn til forudsigelige
risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten aflzegges
og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balan-
cedagen. | resultatopggrelsen indregner vi indtaegter i takt
med, at de indtjenes, mens vi indregner omkostninger med
de belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Regnskabsmassige skon og ®ndringer heri

Opge@relsen af den regnskabsmaessige vaerdi af visse aktiver
og forpligtelser er forbundet med skgn og vurderinger, der
pavirker stg@rrelsen af disse aktiver og forpligtelser og der-
med resultatet i indevaerende og kommende ar. De vasent-
ligste skan og vurderinger vedrarer fastsattelse af dagsveer-
dier pa ejendomme, opggrelse af dagsvaerdier pa unoterede
kapitalandele og afledte finansielle instrumenter samt op-
garelse af forpligtelser vedrgrende forsikringskontrakter,
herunder szrligt fastleeggelse af forudsatninger om inva-
liditet og dedelighed.

Vi har sat vores investeringsejendomme til salg. Ejendom-
menes dagsverdi er som felge heraf fastsat til forventet
salgspris fratrukket salgsfremmende omkostninger. De
forventede salgspriser er beregnet ud fra afkastmetoden.
Eksterne eksperter har medvirket til fastsaettelse af salgs-
priserne. Der er i sagens natur en relativt stor usikkerhed for-
bundet med vardien af pensionskassens investeringsejen-
domme, men i den konkrete situation anser vi forventede
salgspriser for det bedste udtryk for dagsvardien.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet fremkommer ved sammenlaegning af
arsregnskabet for Pensionskassen for Jordbrugsakademikere
& Dyrleger, den tilknyttede virksomhed Partnerejendoms-
selskabet Sorte Hest, den tilknyttede virksomhed Komple-
mentarejendomsselskabet Sorte Hest ApS, og pensionskas-
sens andel af arsregnskaberne i de fzlles ledede aktiviteter.

Kapitalandele i tilknyttede virksornheder
Koncernregnskabet omfatter Pensionskassen for Jord-

brugsakademikere & Dyrleger og de virksomheder og
investeringsforeninger, hvor pensionskassen har en be-
stemmende indflydelse pa de gkonomiske og driftsmaes-
sige beslutninger. Pensionskassen har bestemmende
indflydelse, nar faktiske rettigheder giver pensionskassen
en aktuel evne til at styre de aktiviteter, der pavirker afka-
stet af den pagldende enhed vaesentligt.

Vi har udarbejdet koncernregnskabet ved at sammenlegge
poster med ensartet indhold. | forbindelse med denne sam-
menlaegning eliminerer vi koncerninterne mellemvaerender
og aktiebesiddelser, ligesom vi tilbagefgrer koncerninterne
transaktioner.

Et koncernselskab veerdiansztter sine ejendomme efter
DCF-metoden ("Discounted Cash Flow”). Forskel pa veerdien
efter DCF metoden og veerdien beregnet efter afkastmeto-
den er helt uvaesentlig.

Kapitalandele i assacierede selskaber
Associerede virksomheder er virksomheder, som pensions-
kassen har en varig tilknytning til, hvori pensionskassen ejer
kapitalandele med mellem 20 pct. og 50 pct. af stemme-
rettighederne, og hvor pensionskassen udgver en betydelig,
men ikke bestemmende indflydelse.

Feelles ledede aktiviteter

Fzelles ledede aktiviteter forekommer i selskaber, hvor pen-
sionskassen harindgaet aftale med selskabernes gvrige eje-
re i Unipension-samarbejdet om fzlles bestemmende ind-
flydelse pa selskabernes aktiviteter.

Fzelles ledede aktiviteter bestar af pensionskassens andele i
Kapitalforeningen Unipension Invest, Unipension FAIF A/S,
Unipension I/S, Unipension PE K/S, Unipension PE Il K/S,
Unipension Infra K/S, Unipension RE K/S og Unipension GP
ApS. Fzlles ledede aktiviteter konsolideres pro rata i resul-
tatopggrelse og balance.

Koncerninterne transaktioner

De koncerninterne mellemvarender, som indgar i pensi-
onskassens aktiver pr. 31. december 2015, omfatter en lg-
bende mellemregning (udlaeg) fra pensionskassen til pen-
sionskassens tilknyttede virksomhed. De koncerninterne



transaktioner omfatter udover forrentning af den naevnte
mellemregning tillige godtggrelser til pensionskassen for
administration og udleje af medarbejdere til tilknyttede og
felles ledede virksomheder. Vi har fastsat godtggrelserne
pa enten omkostningsdaekkende basis eller markedsvilkar.
Endvidere omfatter de koncerninterne transaktioner kgb af
investeringsradgivning og handelsafvikling hos en fzlles le-
det virksomhed. Prisszetningen er pa markedsvilkar.

Valuta

Vi omregner transaktioner i fremmed valuta til danske
kroner til transaktionsdagens valutakurs. Ved opggrelse
af dagsveaerdien i danske kroner af aktiver og forpligtelser
i fremmed valuta sker omregningen til lukkekursen for den
pagzxldende valuta pa balancedagen. Pensionskassen an-
vender de London-baserede CMT 1600-valutakurser som
lukkekurser.

Resultatopggarelsen

Medlemsbidrag

Medlemsbidrag omfatter Igbende praemier og indskud ved-
rgrende regnskabsaret. Arbejdsmarkedsbidrag og bidragsfri-
tagelse er fratrukket i posten.

Afkast af investeringsaktiver

Vi indregner alle realiserede og urealiserede gevinster og tab
pa investeringsaktiver i arets resultat under posten Kursregu-
leringer. Gevinster og tab maler vi i forhold til veerdien i primo
balancen eller en efterfalgende kostpris for anskaffelseriaret.
Valutakursreguleringer indregner vi ligeledes i denne post.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostningerne er opdelt i administrations-
omkostninger ved investeringsvirksomhed og administra-
tionsomkostninger ved pensionsvirksomhed. Administrati-
onsomkostninger ved investeringsvirksomhed er beregnet
som direkte investeringsomkostninger tillagt et allokeret
belgb fra den gvrige omkostningsmasse svarende til res-
sourcetraekket.

Samlet daekker omkostninger til investeringsvirksomhed di-
rekte som indirekte omkaostninger i forbindelse med investe-
ringsvirksomhed.

Pensionsafkastskat (PAL)

Den beregnede pensionsafkastskat for indkomstaret ud-
giftsfgrer/indtaegtsfarer vi i resultatopggrelsen. Med de
geldende skatteregler skal der svares pensionsafkastskat
pa 15,3 pct. af det skattepligtige afkast, som i hovedtraek
svarer til det samlede investeringsafkast reduceret med
omkostninger til formueforvaltning. Den del af afkastet,
vi kan henfgre til pensionshensattelser opsparet forud
for pensionsafkastbeskatningens (tidligere realrenteafgif-
tens) indfgrelse 1. januar 1983, er dog friholdt for beskat-
ning.

Pensionsydelser

Pensionsydelser omfatter arets udbetalte pensionsydelser
samt arets ®ndring i erstatningshensattelser. Egenkapita-
lens andel af udbetalte pensionsydelser er dog fgrt direkte
under egenkapitalen.

Andring i pensionshenseettelser

Andring i pensionshensattelser omfatter arets eventuelle
@ndring i pensionshensattelser i alt samt arets forbrug af
bonuspotentiale pa hvilende pensioner.

Bonus
Bonus omfatter arets tilskrevne bonus, &ndring i sarlige bo-
nushensattelser samt &ndring i kollektivt bonuspotentiale.

Egenkapitalens investeringsafkast

Egenkapitalens investeringsafkast opggr vi i henhold til de
regler om egenkapitalens forrentning, som pensionskassen
har anmeldt til Finanstilsynet, jf. afsnittet om fordeling af
realiseret resultat. Den del af pensionsafkastskatten, som
kan henfgres til egenkapitalens investeringsafkast, opfa-
rer vi under posten Pensionsafkastskat af egenkapitalens
investeringsafkast. Summen af Egenkapitalens investe-
ringsafkast og Pensionsafkastskat af egenkapitalens in-
vesteringsafkast svarer dermed til resultatposten Overfgrt
investeringsafkast, det vil sige egenkapitalens investerings-
afkast efter pensionsafkastskat.

Fordeling af realiseret resultat
Realiseret resultat opggr vi efter reglerne i Finanstilsynets
bekendtggrelse om kontributionsprincippet.
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Arets realiserede resultat disponerer vi saledes, at egenka-
pitalen opnar et afkast, der svarer til arets formueafkast fgr
skat opgjort som regnskabsnggletal 1 med tilleg af en risi-
kofarrentning. Risikoforrentningen beregnes som 0,7 pct. af
de retrospektive pensionshenszttelser samt kollektivt bo-
nuspotentiale primo aret. Den beregnede risikoforrentning
fordeles mellem egenkapitalen og de sarlige bonushenszt-
telser efter deres forholdsmaessige stgrrelse primo aret. Det
resterende afkast fordeles til medlemmerne, herunder ved
henlzggelse til kollektive bonuspotentialer.

Hvis egenkapitalen i et givet ar ikke bliver tilskrevet den an-
meldte forrentning, kan den manglende forrentning fremfg-
res til efterfglgende ar pa en sakaldt skyggekonto og blive
tilskrevet egenkapitalen, nar det bliver muligt. Skyggekon-
toens primovaerdi bliver forrentet med regnskabsnggletal 1.
Der bliver ikke tilskrevet risikoforrentning pa skyggekontoen.
Belgb pa skyggekontoen skal efter nye regler fra Finanstilsy-
net tilbagefa@res med mindst 20 pct. pr. ar fra 1. januar 2076.
Indtaegtsfarelsen bliver pa denne made mere stabil over tid.

Medlemmernes andel af et negativt realiseret resultat ned-
bringer fgrst et eventuelt kollektivt bonuspotentiale, indtil
dette er opbrugt. Herefter bliver bonuspotentiale pa hvilende
pensioner nedbragt for det enkelte medlem med medlem-
mets forholdsmaessige andel af det negative resultat i det
omfang, det kan rummes i medlemmets bonuspotentiale.
Et resterende negativt resultat dekkes af egenkapitalen.

Fordelingen af det realiserede resultat, herunder anvendelse
af bonuspotentiale pa hvilende pensioner og den manglende
tilskrivning til egenkapitalen fra tidligere ar (skyggekonto-
en), fremgar af Egenkapitalopggrelsen.

Balancen

Immaterielle anlegsaktiver

Herunder aktiverer vi IT-programmer til kostpris med fra-
drag af akkumulerede af- og nedskrivninger eller til gen-
indvindingsveerdi, nar denne er lavere. Vi foretager vurde-
ringen pa baggrund af en nedskrivningstest, der er baseret
pa kapitalverdiberegninger, som er individuelt fastsatte
ved anvendelse af forventede betalingsstrgmme. Immate-
rielle anlaegsaktiver afskriver vi linezert over den forventede
brugstid, typisk fem til otte ar.

Driftsmidler

Driftsmidler, der bestar af biler, inventar, IT-udstyr og indret-
ning af lejede lokaler, som bliver anvendt i pensionskassens
drift samt driftsmidler pa pensionskassens investerings-
ejendomme, indregner vi til kostpris og afskriver linezert over
den forventede brugstid, typisk tre til fem ar.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme indregner vi ved kgb til kostpris,
inklusive transaktionsomkastninger. Herefter maler vi ejen-
dommene til dagsvaerdi med udgangspunkt i afkastmeto-
den, der er nrmere fastlagt i Finanstilsynets bekendtgg-
relse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og
tvaergaende pensionskasser.

Investeringsejendommene er sat til salg, og vi henviser til
narmere beskrivelse heraf i afsnittet om "Regnskabsmaes-
sige skan". Prioritetsgzeld med pant i ejendomme veaerdian-
seetter vi til dagsveerdien (kursveerdi) pa balancedagen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder maler vi til den
regnskabsmaessige indre veerdi.

Kapitalandele i associerede virksornheder
Assaocierede virksomheder maler vi til den regnskabsmaes-
sige indre vaerdi ifplge det senest foreliggende arsregnskab.

Feelles ledede aktiviteter

Investeringsforeningsbeviser i Kapitalforeningen Unipensi-
on Invest er indregnet til dagsveerdi i pensionskassen under
Investeringsforeningsandele. Kapitalandele i Unipension PE
K/S, Unipension PE Il K/S, Unipension Infra K/S og Unipensi-
on RE K/S erindregnet til dagsveaerdi i pensionskassen under
kapitalandele.

Andre finansielle investeringsaktiver

Kgb og salg af andre finansielle investeringsaktiver indreg-
ner vi pa handelsdagen til dagsveerdi, der som hovedregel
svarer til kostprisen.

Bersnoterede investeringsaktiver (kapitalandele og obliga-
tioner mv.) maler vi herefter til dagsveerdi baseret pa senest
noterede kurs - lukkekursen - pa balancedagen, eller, hvis en



sadan ikke fareligger, til en anden offentliggjort kurs, vi anta-
ger, svarer bedst hertil. Udlante obligationer indgar i balancen
under Obligationer og er naermere specificeret i noterne.

Unoterede investeringsaktiver maler vi til dagsvaerdi med ud-
gangspunkt i de senest foreliggende regnskaber og supple-
rende oplysninger om sammenlignelige nggletal, cash flow
mv. Oplysninger om kurser, supplerende oplysninger, sted-
fundne handler mv., der fremkommer efter regnskabsaf-
slutningen, bliver alene medtaget, hvis de er vaesentlige for
vurderingen af arsrapporten.

Unoterede afledte finansielle instrumenter optager vi til
dagsveerdier. Dagsvardi er som udgangspunkt fastsat ud
fra en relevant markedspris eller alternativt ved at inddrage
observerbare, aktuelle markedsdata, som markedsdeltage-
re ma antages at ville tage i betragtning. Repo-forretninger
maler vi ligeledes til dagsveerdi og indregner under gzld til
kreditinstitutter.

Pensionshenseettelser

Pensionshenszttelserne udggr de gremzerkede pensionsfor-
pligtelser aver for medlemmerne. Henszttelserne er opgjort
af pensionskassens ansvarshavende aktuar pa baggrund af
det tekniske grundlag, som er anmeldt til Finanstilsynet.

Vi opggr pensionshenszttelserne som nutidsvaerdien af be-
talingsstrgmme baseret pa den aktuelle markedsrente fast-
sat af Finanstilsynet, bedst mulige skan over risikofaktorer
(dedelighed og invaliditet) og administrationsomkostninger.
Pensionshensettelserne skal i regnskabet opdeles i tre dele:
garanterede ydelser, bonuspotentiale pa fremtidige med-
lemsbidrag og bonuspotentiale pa hvilende pensioner.

De garanterede ydelser udggr nutidsvaerdien af de lovede
pensioner med tilleg af nutidsveerdien af de forventede
fremtidige udgifter til administration af pensionsordningen
og med fradrag af nutidsveerdien af de forventede fremtidige
medlemsbidrag. De garanterede ydelser indeholder et skgn-
net belgh til dekning af fremtidige pensionsydelser fra pen-
sionsbegivenheder, som er indtruffet i regnskabsaret, men
som ikke er anmeldt ved regnskabsarets udlgb. Vi indregner
genkgbs- og fripalicesandsynligheder med O, da vi ikke fore-
tager reduktion i styrkelserne af pensionshenszttelserne.

Bonuspotentiale pa fremtidige medlemsbidrag indeholder
nutidsvaerdien af den bonusforpligtelse, som med den aktu-
elle markedsrente knytter sig til fremtidige medlemsbidrag.
Bonuspotentiale pa hvilende pensioner indeholder nutids-
veerdien af den bonusforpligtelse, som med den aktuelle
markedsrente knytter sig til de allerede indbetalte med-
lemsbidrag.

Pensionskassen har én kontributionsgruppe.

Erstatningshenszettelser

Erstatningshenszttelser dekker forfaldne, endnu ikke ud-
betalte pensioner samt et skgn over forfaldne pensioner,
hvis pensionsbegivenheden er indtradt i regnskabsaret, men
ikke anmeldt eller feerdighehandlet ved regnskabsarets ud-
lgb.

Kollektivt bonuspotentiale

Hensaettelse til kollektiv bonus udggr en forpligtelse til at yde
bonus ud over de bonusbelgb, som er tilfgrt pensionshensat-
telserne. Belgbet er ikke fordelt til de enkelte medlemmer.

Seerlige bonushenseettelser

Pensionskassen har sarlige bonushensattelser af type B,
der skal forrentes som pensionskassens egenkapital. Saer-
lige bonushenszttelser indgar i opggrelsen af pensionskas-
sens basiskapital.

Sarlige bonushensattelser bliver opbygget af en individuel
fastsat andel af det enkelte medlems andel af det realisere-
de resultat og fem pct. af medlemsbidraget.

Nagletal

Pensionskassens nggletal udarbejder vi efter reglerne i Be-
kendtggrelse om Finansielle Rapporter for Forsikringssel-
skaber og Tvaergaende Pensionskasser. Beregning af afkast-
nggletallene sker efter en pengevagtet metode.
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Noter til resultatopggrelsen

(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2015 2014 2015 2014
2 Medlemsbidrag
Ordinzere bidrag 361.555 354.531 361.555 354,531
Engangsindskud 35.294 37.226 35.294 37.226
Bidragsfritagelse -426 -97 -426 -97
Medlemsbidrag, brutto 396.423 391.661 396.423 391.661
Indeholdt arbejdsmarkedsbidrag -27.777 -27.228 -27.777 -27.228
Medlemsbidrag i alt 368.646 364.433 368.646 364.433
Ordinzere bidrag fordelt efter medlemmernes bopzz!:
Danmark 355.712 349.305
Andre EU-lande 4.076 3.757
(vrige lande 1.767 1.469
lalt 361.555 354.531
Antal medlemmer (inkl. 2gtefeelle- og barnepensionister ved arets udgang) 9.972 9.768
3 Renteindt=gter og udbytter mv.
Kapitalandele (aktier mv.) 365.732 160.379 67.014 41.038
Obligationer (inkl. indeksregulering) 268.329 251150 0 0
Pantesikrede udlan 0 4 0 4
Likvide beholdninger -87 -1 -79 -1
Pvrige 28 60 77 160
Renteindt=gter og udbytteri alt 634.002 411.592 67.012 41.201
4 Kursreguleringer
Investeringsejendomme -2.218 -3.537 -132 -1.207
Kapitalandele (aktier mv.) 505.687 723.894 -29.865 15.844
Investeringsforeningsandele 213.778 254.706 1.078.341 1.548.223
Obligationer -255.528 428.318 0 0
Pantesikrede udlan -2.073 -1.996 0 0
Valutaterminskontrakter -528.017 -455.839 -528.017 -455.839
Rentederivater 32.169 -205.987 -28.387 -16.249
Likvide beholdninger 8.620 1.783 1.456 61
Kursreguleringer i alt -27.583 781.342 493.397 1.091.383
5 Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed
Handelsomkostninger og ekstern formueforvaltning -43.032 -34.598 -1.398 -18
Intern formueforvaltning, jf. note 8 -17.447 -12.476 -11.646 -8.376
Administrationsomkostninger i alt (investeringsvirksomhed) -60.480 -47.074 -13.044 -8.494
6 Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat for aret -81.005 -168.513 -81.005 -168.513
Regulering til pensionsafkastskat i tidligere ar 1.578 2.346 1.578 2.346
Pensionsafkastskat i alt -79.427 -166.168 -79.427 -166.168
7 Udbetalte ydelser
Alderspensioner -183.310 -173.632 -183.310 -173.632
Invalidepensioner -15.580 -15.876 -15.580 -15.876
A gtefellepensioner -30.877 -29.360 -30.877 -29.360
Bornepensioner -4.429 -4.475 -4.429 -4.475
Ratepensioner -1.269 -910 -1.269 -910
Lgbende ydelser -235.465 -224.252 -235.465 -224.252
Engangsydelser ved pensionering -10.539 -17.673 -10.539 -17.673
Engangsydelser ved dgd -1.395 -581 -1.395 -581
Udtraedelsesgodtgarelser -37.308 -24.480 -37.308 -24.480
Praemie til gruppeforsikring =5 59 -7.923 -9.589 -7.923
Udbetalte ydelser i alt -294.297 -274.910 -294.297 -274.910
Indregnet i resultatopggrelsen, side 17 -258.640 -240.661 -258.640 -240.661
Udlodning fra egenkapitalen, side 20 =35, 657 -34.249 =35, 657 -34.249

Udbetalte ydelser i alt -294.297 -274.910 -294.297 -274.910




(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2015 2014 2015 2014
8 Administrationsomkostninger
Lgn og vederlag mv.:
Lgn mv. -12.376 -9.083 -8.522 -6.888
Pension =771 -687 -585 -439
Andre udgifter til social sikring -83 -72 -68 -56
Lgnsumsafgift -1.005 -812 -831 -686
Lgn og vederlag mv. i alt -14.235 -10.653 -10.006 -8.129
@vrige administrationsomkostninger -16.347 -11.567 -14.915 -10.131
Administrationsomkostninger, brutto -30.582 -22.220 -24.921 -18.260
Administrationsgodtggrelse fra tilknyttede virksomheder 0 0 141 141
Overfgrt til investeringsomkostninger, jf. note 5 17.447 12.476 11.646 8.376
Overfart til syge- og ulykkesforsikring, jf. note 9 116 110 116 10
Administrationsomkostninger i alt -13.019 -9.634 -13.019 -9.634
| lgn og vederlag mv. indgar:
Lgn og vederlag til Cristina Lage -461 -451 -461 -451
Hensat fratreedelsesgodtggrelse og lgn vedr. Cristina Lage -902 0 -902 0
Jens Munch Holst er tiltradt som direktgr 1/2 2016
Fast lgn inkl. pensionsbidrag mv. til andre ansatte, som kan
tage risici (2 personer i 2015 og 3 personer i 2014) -396 -632 -134 -371
Variabel lgn til andre ansatte, som kan tage risici (1 person) =[5 -75 0 0
Honorar til bestyrelsens formand, Erik Bisgaard Madsen -230 -200 -230 -200
Honorar til nestformand, Johannes Elbzak -172 -152 -172 -152
Honorar til uafhg. medlem, Seren Kaare-Andersen (indtradt 13/4 2015) -92 0 -92 0
Honorar til Jens Munk Ebbesen -80 -80 -80 -80
Honorar til Hans-Henrik Jargensen -80 -80 -80 -80
Honorar til Kirsten Holst =52 -92 =52 -92
Honorar til Frank Bagh Nielsen -92 -92 -92 -92
Honorar til Lars Bloch -84 -84 -84 -84
Honorar til Henning Otte Hansen -100 -80 -100 -80
Honorar til Niels QOlsen (udtradt 13/4 2015) -38 -130 -38 -130
Bestyrelsen har defineret "andre ansatte, som kan tage
risici” som pensionskassens investeringschef, chefaktuar
og ansvarshavende aktuar.
Yderligere oplysninger om pensionskassens Ignpolitik findes
pa http://www.pjdpension.dk/OmP)D/Pensionskassenital
Gennemsnitligt antal heltidsansatte n 9 9 7
Honorar til den valgte revision, Deloitte:
Lovpligtig revision -209 -198 -124 -19
Andre erklaringsopgaver -61 -43 -61 -43
Skatteradgivning -8 -109 =3 -103
Andre ydelser -65 -78 -69 -45
lalt -343 -427 -257 -310
9 Pensionsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring

Arets resultat af erhvervsudygtighedsforsikring:
Praemier i aret 1.925 1.826 1.925 1.826
Udbetalte erstatninger -1.469 -1.088 -1.469 -1.088
Hensat til skader -685 -528 -685 -528
Omkostningsfradrag, jf. note 8 -116 -110 -16 -110
Investeringsafkast 216 428 216 428
- Forsikringsteknisk rente 0 0 0 0

Resultat af erhvervsudygtighedsforsikring i alt -128 528 -128 528

Henszttelser til skader 31. december 5.762 5.077 5.762 5.077
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Noter til balancen

(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2015 2014 2015 2014
10 IT-programmer
Anskaffelsespris 1. januar 9.630 9.630 9.543 9.543
Avrets tilgang 70 0 70 0
Anskaffelsespris 31. december 9.700 9.630 9.613 9.543
Afskrivninger og nedskrivninger 1. januar -9.129 -7.612 -9.042 -7.536
Avrets afskrivninger og nedskrivninger -391 -1.517 -391 -1.506
Afskrivninger og nedskrivninger 31. december -9.520 -9.129 -9.432 -9.042
Regnskabsmassig vardi 31. december i alt 180 501 180 501
11 Driftsmidler
Anskaffelsespris 1. januar 4.41 4138 4.394 4121
Arets tilgang 0 272 0 272
Anskaffelsespris 31. december 4.41M 4.41M 4.394 4.394
Afskrivninger 1. januar -4.181 -3.544 -471 -3.540
Arets afskrivninger =123} -637 -117 -631
Afskrivninger 31. december -4.304 -4.181 -4.288 -4.971
Regnskabsmassig vardi 31. december i alt 107 230 106 223
12 Investeringsejendomme
Dagsveerdi 1. januar 19.567 68.971 675 33.138
Arets afgang -525 -46.617 -525 -31.985
Kursreguleringer -2.150 -2.787 -150 -479
Dagsvardi 31. december 16.892 19.567 0 675
Ved beregning af ejendommenes dagsvzerdi er der
i gennemsnit anvendt fglgende afkastprocenter:
Boligejendomme = - = -
Erhvervsejendomme 8,6 % 8,6 % - -
Alle ejendomme 8,6 % 8,6 % = -
13 Kapitalandelei tilknyttede virksomheder
Andele i Sorte Hest Ejendomspartnerselskab, Gentofte
og komplementarejendomsselskabet Sorte Hest ApS,
Gentofte (ejerandel 100 %)
Kostpris 1. januar 5.090 5.090
Kostpris 31. december 5.090 5.090
Verdiregulering 1. januar 8.080 9.853
Andel af arets resultat -774 -1.773
Verdiregulering 31. december 7.306 8.080

Regnskabsmassig vardi 31. december i alt 12.396 13.170
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(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2015 2014 2015 2014
14 Kapitalandele i associerede virksomheder
Anskaffelsespris 1. januar 49.485 49.485 56.539 55.039
Kgb/salgi aret -42 0 -42 1.500
Anskaffelsespris 31. december 48.443 49.485 56.497 56.539
Nedskrivning 1. januar -10.700 -4.465 -10.705 -4.465
Avrets regulering (andel af resultater) -33.157 -6.235 -33.160 -6.240
Nedskrivning 31. december -43.857 -10.700 -43.865 -10.705
Opskrivning 1. januar 6.215 9.596 6.654 9.934
Avrets regulering (andel af resultater) -2.819 -3.381 -6.051 -3.280
Opskrivning 31. december 3.396 6.215 604 6.654
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 8.983 45.000 13.236 52.489
Indt=gter fra associerede virksomheder
Arets veerdireguleringer, jf. ovenfor -39.376 -9621 -39.21 -9.519
Udbytte fra associerede virksomheder 37.421 3.750 37.421 3.750
Indtagter fra associerede virksomheder i alt -1.955 -5871 -1.789 -5.769
Associerede virksomheder bestar af: Ejerandel Resultat Egenkapital
Samger Invest A/S, Gentofte 50 % 48 3.800
Cersam Invest A/S, Gentofte 50 % 3.859 7.450
Unipension I/S, Gentofte 33% 12 10.056
Unipension FAIF A/S, Gentofte 10 % 1.583 42.503
Unipension GP ApS, Gentofte 12 % 27 92

Samger Invest A/S og Gersam Invest A/S har beskzeftiget sig med investering i

og udlejning af ejendomme. Selskaberne er nu under likvidation.

Unipension I/S indkeber varer og tjenesteydelser til administration af pensionsordninger.
Unipension FAIF A/S beskaftiger sig med investeringsradgivning.

Indregnet under Investeringsforeningsandele i pensionskassen: Ejerandel Resultat Egenkapital
Unipension PE K/S, Gentofte 12% 652.733 4.065.951
Unipension PE II K/S, Gentofte 10 % 54.264 429.734
Unipension Infra K/S, Gentofte 10 % 24.741 1.375.817
Unipension RE K/S, Gentofte 10 % 412.939 2.825.424
Kapitalforeningen Unipension Invest, Kebenhavn (ejerandel ultimo aret varierer) 10 % 6.626.880  102.731.718

Ovennzvnte kommanditselskaber investerer i unoterede kapitalandele.
Kapitalforeningen Unipension Invest investerer i bgrsnoterede investeringsaktiver.
Unipension GP ApS er komplementar for de fire naevnte kommanditselskaber samt for et
datterselskab til Unipension RE K/S.

Pensionskassen anser associerede virksomheder og ovennavnte virksomheder, indregnet under Investeringsforeningsandele
i pensionskassen for faelles ledede, hvorfor de pro-rata konsolideres i koncernregnskabet.
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Koncernen Pensionskassen
Note 2015 2014 2015 2014
15 Kapitalandele
Barsnoterede danske kapitalandele 671.749 611.468 0 0
Unoterede danske kapitalandele 154.195 148.925 5.079 3.571
Begrsnoterede udenlandske kapitalandele 3.020.850 3.483.788 0 0
Unoterede udenlandske kapitalandele 1.044.133 727.760 201.260 224.248
Investeringsforeningsandele med kapitalandele 404.468 324.235 5.059.242 5.209.123
Dagsveerdi i alt 5.295.395 5.296.176 5.265.581 5.436.942
Pa www.unipensioninvest.dk/da/Investering/Portefalje/Aktier/-
Aktiebeholdning findes en fortegnelse over samtlige
pensionskassens kapitalandele
16  Obligationer
Danske obligationer 4.510.815 4.715.361 0 0
Udenlandske obligationer 3.074.457 2.302.030 0 0
Investeringsforeningsandele med obligationer 0 435102 6.815.002 6.364.230
Dagsveerdi i alt 7.585.272 7.452.493 6.815.002 6.364.230

17 Afledte finansielle instrumenter

Pensionskassen anvender finansielle instrumenter til styring af valuta-, rente- og aktierisici.

Hovedstol Bogfgrt vaerdi Hovedstol Bogfart veerdi
Valutaterminsforretninger (mio. kr.) - udlgber i 2016 3.099,8 361,2 2.001.3 17,5
SWAPs m.fl. (mio kr.) 1.521,5 26,4 0 0
18 Pensionshensattelser

Pensionshenszttelser 1. januar 7.862.083 7.406.795 7.862.083 7.406.795
Akkumuleret vaerdiregulering 1. januar -54.279 -34.785 -54.279 -34.785
Retrospektive henszttelser 1. januar 7.807.804 7.372.010 7.807.804 7.372.010
Medlemsbidrag 368.646 364.433 369.381 364.433
Rentetilskrivning (grundlagsrente og rentebonus) 327.852 313.173 327.852 313.173
Pensionsydelser -228.996 -218.452 -229.731 -219.452
Omkostningstilleg efter tilskr. af omkostningsbonus -10.432 -10.231 -10.432 -10.231
Risikotab efter tilskrivning af risikobonus 9.510 14.620 9.510 14.620
Gruppeforsikringspraamie -8.812 -8.703 -8.812 -8.703
Overfort til seerlige bonushensattelser -18.197 -18.046 -18.197 -18.046
Retrospektive hensattelser 31. december 8.247.375 7.807.804 8.247.375  7.807.804
Akkumuleret vaerdiregulering 31. december 49.595 54.279 49.595 54.279
Pensionshensattelser 31. december 8.296.970 7.862.083 8.296.970  7.862.083

Arets endring i pensionshenszettelser:
Pensionshenszttelser 31. december 8.296.970 7.862.083 8.296.970 7.862.083
Pensionshenszttelser 1. januar 7.862.083 7.406.795 7.862.083 7.406.785
434.886 455.289 434.886 455.289

Der er optaget i regnskabet saledes:

Andring i garanterede ydelser -1.745.219 1.546.663 -1.745.219 1.546.663
Andring i bonuspotentiale pa fremtidige bidrag 701.563 -156.125 701.563 -156.125
Andring i bonuspotentiale pa hvilende pensioner 1.478.543 -935.249 1.478.543 -935.249
Andring i pensionshensattelser 434.886 455.289 434.886 455.289
Arets tilskrevne bonus -267.758 -256.159 -267.758 -256.159

Andring i pensionshenszettelser, jf. resultatopggrelsen 167.128 199.130 167.128 199.130




(Alle belgb i1.000 kr.)

Note
Garanterede Bonuspotentiale pa Bonuspotentiale pa Pensions-
18 2015 . ' \/der\ser fr:mtidige |biljrag hvill‘énde per:sioner hensmttelselr ialt
Pensionshensattelser opdelt pa grundlagsrente:
Crundlagsrente 4,25 % 138.538 6.237 13.747 158.522
Crundlagsrente 0,00 % 2.889.398 2.695.8M 2.553.239 8.138.448
3.027.936 2.702.048 2.566.986 8.296.970
Garanterede Bonuspotentiale pa Bonuspotentiale pa Pensions-
2014 ydelser  fremtidige bidrag  hvilende pensioner  hensettelser i alt
Pensionshensattelser opdelt pa grundlagsrente:
Crundlagsrente 4,25 % 150.232 4.657 5.991 160.879
Grundlagsrente 1,00 % 4.622.924 1.995.828 1.082.452 7.701.204

4.773.155 2.000.485 1.088.443 7.862.083

Koncernen Pensionskassen
2015 2014 2015 2014
19 Saerlige bonushenszttelser
Sarlige bonushenszttelser 1. januar 610.466 55271 610.466 552.7M
Bidrag, jf. note 18 18.197 18.046 18.197 18.046
Pensionsydelser -18.103 -16.458 -18.103 -16.458
Andel af omkostningsresultat -821 -761 -821 -761
Andel af risikoresultat -169 660 -169 660
Cruppeforsikringspraemie -718 -644 -718 -644
Forrentning, jf. Egenkapitalopggrelse 31.913 56.818 31.913 56.818
Overfart til skyggekonto jf. Egenkapitalopggrelse -7.878 0 -7.878 0
Andel af resultat af Erhvervsudygtighedsforsikring -21 93 -21 93
Andring i seerlige bonushenszttelser i alt 22.401 57.755 22.401 57.755
Sarlige bonushensattelser 31. december 632.867 610.466 632.867 610.466
20 Gald til kreditinstitutter
Geld ifb. med aftaler om genkeb af obligationer (repoforretninger) 1.714.312 2.105.224 0 997
Geld til kreditinstitutteri alt 1.714.312 2.105.224 0 997
21 Afledte finansielle instrumenter
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter med geeld til modpart 143.844 805.159 104.896 672.908

22 Nartstaende parter
Pensionskassen har transaktioner med tilknyttede, associerede og fzlles-ledede virksomheder.
Transaktionerne indgas pa omkostningsdaekkende basis.
Pensionskassen har nedenstaende transaktioner af vaesentligt omfang (mere end 25 t.kr.) med neertstaende parter:

Sorte Hest Ejendomspartnerselskab, Gentofte, salg af administrative ydelser, 0,1 mio. kr.

Sorte Hest Ejendomspartnerselskab, Gentofte, renter af koncerninterne mellemvarender, 0,1 mio. kr.
Unipension FAIF A/S, salg af varer og tjenesteydelser, 0,7 mio. kr.

Unipension I/S, kab af varer og tjenesteydelser, 8,2 mio. kr.

Unipension I/S, salg af varer og tjenesteydelser, 0,2 mio. kr.

Med hensyn til ejerandele mv. henvises til note 13 og 14.
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Note 2015 2014

23 Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser
Fglgende aktiver til bogfert vaerdi er optaget i registret efter § 167 i lov om finansiel virksomhed:

Kapitalandele og investeringsforeningsandele med kapitalandele 4.850.927 3.505.901
Investeringsforeningsandele 404.468 307.164
Obligationer og investeringsforeningsandele med obligationer 4.128.566  5.098.294
Likvider 45.873 310.793
Tilgodehavende renter 17.967 63.492
Registrerede aktiver i alt 9.487.801 9.285.645

Pensionskassen og pensionskassens tilknyttede virksomhed er frivilligt momsregistreret pa enkelte erhvervsejendomme.
Der hviler en almindelig momsreguleringsforpligtelse pa disse ejendomme.

Pensionskassen har stillet obligationer til sikkerhed for afvikling af sakaldte repo-forretninger, som udlgber i 2016,
til en veerdi af 1.714 mio. kr.

Pensionskassen har givet tilsagn om deltagelse i investering i unoterede kapitalandele med 1.756 mio. kr.
Pensionskassen har sammen med Arkitekternes Pensionskasse og MP Pension - Pensionskassen for Magistre & Psykologer

en forpligtelse til at stille driftskapital til radighed for Unipension I/S. Driftskapitalen udggr 10 mio. kr. ved periodens udgang.
Unipension samarbejdet er under ophar, hvorfor Unipension I/S nedlaegges ultimo 2016.

24 Specifikation af aktiver og deres aflast til markedsvaerdi i 2015 Markedsveerdi Netto- Afkast
(mio. kr.) Primo Ultimo investeringer for skat
Ejendomme, der er direkte ejet 7 0 -6 -100,0 %
Ejendomsaktieselskaber 251 301 1 14,9 %
Ejendommei alt 258 301 5 14,6 %
Barsnoterede danske kapitalandele 585 628 -170 379 %
Unoterede danske kapitalandele 1l 13 1 2,4 %
Barsnoterede udenlandske kapitalandele 3.951 3.457 -982 12,6 %
Unoterede udenlandske kapitalandele 664 882 82 19,4 %
Kapitalandele i alt 5.21 4.980 -1.069 16,5 %
Nominelle obligationer (zone A) 3.949 3.816 -17 -09 %
Kreditobligationer 2.398 2.989 387 9,0 %
Obligationer i alt 6.348 6.805 270 2,9%
(vrige finansielle investeringsaktiver -102 76 663

Afkast fgr skat er beregnet tidsveegtet pa daglig basis. Afkast er opgjort eksklusiv investeringsomkostninger.

Afkastskemaet er udarbejdet som foreskrevet i Finanstilsynets regnskabsbekendtggrelse. Kategoriseringen af aktiverne svarer
ikke helt til den, der er anvendt i balancen. For eksempel er aktier i ejendomsselskaber opfart under ejendomme, mens de i balancen
er behandlet som kapitalandele (aktier mv.). Palgbne, ikke-forfaldne renter er medregnet under det rentebaerende aktiv, mens
investeringsforeninger medregnes under den aktivkategori, som investeringsforeningen investerer i.
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Note

25 Kapitalandele (aktier mv.) fordelt pa brancher og regioner 31. december 2015

Nord- Syd- Pvrige Dvrige

Danmark Europa Japan amerika amerika  Fjerngsten lande lalt
Forbrugsgoder 11% 2,8% 1,5 % 54 % 0,1% 0,8 % 1,2 % 12,9 %
Konsumentvarer 03% 3,8% 0,5 % 4,6 % 0,1% 02 % 0,7 % 10,3 %
Energi 0,0 % 0,7 % 01% 14 % 0,1% 0,1% 01% 2,5%
Finans 2,9% 41% 1,8 % 83 % 02% 2,4 % 2,8% 22,6 %
Sundhedspleje 8.3 % 1,9 % 0,4 % 4.9% 0,0 % 0,0 % 0,7 % 16,3 %
Industri 3,9 % 2,5% 1,5 % 4,0 % 0,0 % 03% 0,8% 13,0 %
Informationsteknologi 0,4 % 11 % 1,3 % 10,4 % 0,0 % 1,5 % 0,5 % 15,3 %
Materialer 0,6 % 09 % 03 % 1,6 % 0,1% 03% 03 % 4,0 %
Telekommunikationsservice 0,0 % 0,5% 0,3 % 0,3% 0,0 % 0,4 % 01% 1,7%
Forsyning 0,0 % 03% 0.2% 0,7% 0,0 % 0,1% 0,0% 1,4 %
lalt 17,6 % 18,6 % 8,0 % 41,6 % 0,7 % 6,2 % 7,3% 100,0 %

26 Folsomhedsoplysninger

Minimum pavirkning af
basiskapitalen

Maksimum pavirkning af
bonuspotentiale pa hvilende
pensioner fgr @ndring i anvendt
bonuspotentiale pa hvilende pensioner

Maksimum pavirkning af
anvendt bonuspotentiale
pa hvilende pensioner

(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)
Rentestigning pa 0,7 % til 1,0 % -118 til -170 536 til 743 -234 til -337
Rentefald pa 0,7 % til 1,0 % 338 til 489 -622 til -918 0
Aktiekursfald pa 12 % -159 0 -328
Ejendomsprisfald pa 8 % 0 0 -1
Valutarisiko (VaR 99 %) -20 0 -42
Tab pa modparter 8 % -78 0 -160
Fald i dedelighedsintensitet 10 % -124 -3
Stigning i dedelighedsintensitet 10 % 13 0
Stigning i invaliditetsintensitet 10 % -5 0

27 Risikooplysninger

| beretningen er der redegjort for pensionskassens politikker og mal for styringen af finansielle risici, og der henvises

derfor til beretningen, side 8.

28 Nogletal og femarsoversigt

| beretningen gengives nggletal og femarsoversigten, og der henvises derfor til beretningen, side 5.
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Note

29

Bestyrelsens og direktionens gvrige ledelseshverv

Navn og stamdata

Anciennitet i
bestyrelsen

Uddannelse og
ansattelse

Valgperiode/

udpegning af P|D

Medlem Andre tillids- og ledelseshverv

Erik Bisgaard Madsen,
61ar,

medlemsvalgt,
formand

Cand. med. vet., 20 ar
ph.d., prodekan for
erhvervs- og myn-
dighedssamarbejde

ved det Natur- og
Biovidenskabelige

Fakultet

April 2013 Ja
til april 2016

Formand for bestyrelsen i Sorte Hest Ejendoms-
partnerselskab, medlem af bestyrelserne i Food-
nexus, Biorefining Alliance, Danish Food Cluster,
CLEAN og Mejeribrugets Forskningsfond.

Johannes Elb=k,

Cand. agro., HD, 15 ar

April 2013 Ja

Medlem i bestyrelsen i Sorte Hest Ejendoms-

54 r, adm. direkter for til april 2016 partnerselskab, medlem af revisionsudvalget i
medlemsvalgt, Heden & Fjorden I/S Pensionskassen for Jordbrugsakademikere &
nastformand Dyrleeger. Medlem af bestyrelsen i Landbogruppen
MidtVest ApS og medlem af bestyrelsen i Viden-
center for Landbrug.
Lars Bloch, Cand. med. vet., 6ar April 2015 Ja Formand for det faglige udvalg for veterinzer-
53 ar, fagdyrlzege, til april 2018 sygeplejersker, n@stformand i Dansk Katteregister,
medlemsvalgt Frederiksvaerk bestyrelsesmedlem i PDA, medlem af Handelsban-
Dyrehospital kens bankrad, Frederiksvaerk.
Jens Munk Ebbesen, Cand. med. vet., 14 ar Oktober 2013 til Ja
54 ar, omradedirekter for oktober 2016
udpeget af ADO Fgdevare- og
Veterinzre Forhold
i Landbrug &
Fodevarer
Kirsten Holst, Cand. agro,, Sar Udpeget Ja Sidder i ICROFS Programkomite, szrligt sagkyndigt
52ar, gkologichef hos maj 201 medlem af Det @kologiske Fgdevarerad.
udpeget af JA SECES
Hans-Henrik Jergensen, Cand. agro., Chef- 13 ar April 2014 Ja Formand for bestyrelsen for JA’s repraesentant-

60 ar,
medlemsvalgt

konsulent i Landbrug
& Fadevarer

til april 2017

skab. Medlem af Godthaab Sogns menighedsrad.

Frank Bagh Nielsen, Cand. med. vet., 20 ar April 2015 Ja

57 ar, dyrlege til april 2018

medlemsvalgt

Sgren Kaare-Andersen, Uafhzengigtregn- % ar April 2015 Nej Medlem af bestyrelsen i Arkitekternes Pensions-

57 ar, skabs- og revisions- til april 2018 kasse. Formand for AP’s revisionsudvalg, medlem

medlemsvalgt sagkyndigt medlem, af bestyrelsen i Arkitekternes Ejendomsselskab
cand.polit, direktgr P/S, medlem af bestyrelsen i Volt A/S, medlem af
for Bikubenfonden Fonden for socialt ansvar, formand for den radgi-
og Kollegiefonden vende komité Nasdag OMX Cph, Chairman Bikuben
Bikuben Foundation New York Inc. og neestformand i Enko-

tec A/S og Fonden Roskilde Festival.

Henning Otte Hansen, Ph.d,cand.agro&  7ar Udpeget Ja Bestyrelsesformand i selskabet DisposalCollection-

56 ar, merc., HD, Senior- november Care IVS. Naestformand for P|D’s revisionsudvalg.

udpeget af JA radgiver i Institut 2009 Vicepraesident i Det Kgl. Danske Landhushold-

for fgdevare- og
Ressourcegkonomi,
Kgbenhavns
Universitet

ningsselskab. Medlem af bestyrelsen for "Stats-
autoriseret revisor Oluf Christian Olsen og hustru
Julie Rasmine Olsens mindefond”.
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Navn og stamdata

Andre tillids- og ledelseshverv

Jens Munch Holst,
direktor,
51ar

Direktgr i administrationsfallesskabet
Unipension 1/S

Direktar i Arkitekternes Pensionskasse
Direktgr i MP Pension - Pensionskassen for
Magistre & Psykologer

Direkter i MP Ejendomme P/S

Direktgr i Arkitekternes Ejendomsselskab P/S
Bestyrelsesmedlem og direktgr i Sorte Hest
Ejendomspartnerselskab

Direktionsmedlem i Komplementarselskabet
Arkitekternes Ejendomme ApS
Direktionsmedlem i Komplementarejendoms-
selskabet MP ApS

Direktionsmedlem i Komplementarejendoms-
selskabet Sorte Hest ApS
Bestyrelsesformand i Unipension FAIF A/S




Vidste du?

at Pensionskassen for Jordbrugsakademikere &
Dyrleeger blev oprettet i 1983.

at Pensionskassen er medlemsejet.

at den gverste myndighed er generalforsamlingen,
som i ar finder sted den 4. april.

at Pensionskassen har 9.972 medlemmer. Stgrstedelen
er uddannet ved Det Biovidenskabelige Fakultet og er
omfattet af overenskomstaftalte pensionsordninger.

at arets investeringsafkast blev 4,7 %.
at PJD for syvende ar i traek har slaet markedsafkastet.
at medlemmerne fik en forrentning pa 5,0 % far skat.

at 100 kr. er vokset til 147 kr. pa fem ar,

. PENSIONSKASSEN
: Pensions| for Jordb kademikere & Dyl
Jordbrugsakademlkere & Dyrlager Srmakkosion d- 2530 Cantorts o pidpension gk




