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Fra Unipension til Sampension

2016 har pd mange mdder veret et usaedvanligt dr i pensionskassen.
Det har veret et dr i forandringens tegn, hvor vi har forberedt overgangen til Sampension.

God overgang

Der har vaeret meget at se til i 2016 for at sikre
medlemmerne en god overgang fra Unipension
til Sampension. Bade hos pensionsmedarbej-
dere i de to selskaber og ogsa i bestyrelsen. Det
erjo i realiteten to store forlgb, vi har gennem-
fort - nemlig at komme godt ud og godt ind.
Og medlemmerne skulle ikke pa nogen negativ
made marke til alt det arbejde, der ligger bag.
Det er efter min bedste overbevisning lykkedes
godt. Og bedre end forventet, nar vi ser pa talle-
ne. De udgifter, vi regnede med at skulle afhol-
de for at skifte ud af Unipension, har vist sig at
blive vaesentligt lavere. Og i Sampension fik vi
adgang til stordriftsfordele med det samme fra
begyndelsen af 2017.

Der er med andre ord en meget fin businessca-
se i skiftet, hvor forandringens pris allerede er
tjentind inden for et ar. Alle medlemmer kan se
frem til et markant fald i de omkostninger, de
betaler direkte eller som traekkes for investerin-
gerne. Og det er kernen - at alt hvad vi gar, er

forretningsmaessigt fornuftigt og til fordel for

medlemmerne.

Den helt store test var flytningen af med-
lemsdata i januar 2017 - konverteringen
som vi kalder det - og det forlgb fint. Og
jeg har mgdt medlemmerne pa informati-
onsmader tidligt i aret og haft god dialog
om overgangen og tilfredshed med adgan-
gen til det digitale univers hos Sampension.

Tilfredsstillende afkast

De internationale finansmarkeder har veeret
preeget af valg i 2016. Farst var det Brexit-
afstemningen i juni maned, der sender Storbri-
tannien ud af EU. Dernaest var det praesident-
valget i USA, som verden ventede pa, og som
gav en hgjst overraskende vinder i Donald
Trump. Ingen af delene gav dog de ventede
massive nedture pa aktiemarkedet, og 2016
har alt i alt veeret et ar uden de store dramaer
pa finansmarkederne. Pensionskassens inve-
steringsafkast blev pa meget tilfredsstillende
7,9 %, hvilket endnu engang placerer os i den
bedste ende af pensionsbranchen.

Erik Bisgaard Madsen
Formand for bestyrelsen



(Belgb i mio. kr.)

Nogletal og femarsoversigt (koncernen) 2016 2015 2014 2013 2012
Resultatopggrelse
Medlemsbidrag 375 369 364 349 360
Investeringsafkast for skat 959 545 1.116 873 1.110
Pensionsafkastskat -144 -79 -166 -138 -161
Pensionsydelser -269 -259 -241 -234 -216
Acndring i pensionshensattelser -577 -425 -465 -392 -395
A ndring i Overskudskapital (szrlige bonushensaettelser) -53 -22 -58 -47 -94
Pensionsmaessige administrationsomkostninger -1 -13 -10 -9 -10
Pensionsteknisk resultat 69 -2 316 239 426
Resultat af syge- og ulykkesforsikring -1 0 1 0 6
Arets resultat 279 14 541 401 599
Balance
Aktiver
Ejendomme 16 7 20 69 88
Kapitalandele (aktier mv.) 5.055 4.899 5.017 4150 3.324
Investeringsforeningsandele 286 405 759 652 974
Obligationer 8.470 7.585 7.017 5.990 6.224
Indlan i kreditinstitutter 159 244 240 461 244
Likvide beholdninger og andre aktiver 1.467 933 1.639 820 688
Aktiver i alt 15.453 14.083 14.692 12.141 11.541
Aktiver i alt, pensionskassen 13.231 12.317 12.444 10.704 9.929
Passiver
Egenkapital 3.418 3.186 3.107 2.600 2.230
Overskudskapital (Seerlige bonushensaettelser) 686 633 610 553 506
Pensionshensattelser 8.722 8.303 7.867 7.41 7.019
Kollektivt bonuspotentiale 162 0 10 - -
Gzld og periodeafgransningsposter 2.466 1.962 3.097 1.577 1.785
Passiver i alt 15.453 14.083 14.692 12.141 11.541
Afkastnggletal
Afkast fgr pensionsafkastskat, gennemsnitsrente 7.9 % 4,7 % 10,5 % 8,9 % 12,7 %
Omkostnings- og resultatnegletal
Omkostningsprocent af henszttelser 0,13 % 0,16 % 0,13 % 0,13 % 0,14 %
Omkostninger per medlem 1.065 kr. 1.319 kr. 997 kr.  1.000kr.  1.027kr.
Konsolideringsnggletal*
Solvensdzkning 451% 520 % 236 % 607 % 715 %
* Nggletallet Solvensdakning er undtaget fra kravet om revision af arsrapporten.
Forrentningsnogletal
Egenkapitalforrentning efter skat 8,5% 3,6 % 19,0 % 16,6 % 31,0 %
Forrentning af Overskudskapital fgr skat 7.9 % 4,7 % 10,5 % 8,9 % 12,6 %
Nggletal vedrgrende syge- og ulykkesforsikring
Bruttoerstatningsprocent 147,6 % 11,9 % 88,5 % 99,6 % -162,4 %
Bruttoomkostningsprocent 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Combined ratio 153,6 % 17,9 % 94,5 % 1056% -156,4 %
Operating ratio 153,6 % 17,9 % 94,5 % 1056 % -156,4 %
Der er kun vist hoved- og nggletal for koncernen, idet de er sammenfaldende med moderselskabet med undtagelse af Aktiver i alt.
Medlemstal 2016 2015 2014 2013 2012
Erhvervsaktive medlemmer primo 7.910 7.764 7.637 7.555 7.492
Tilgang 327 368 312 288 281
Afgang: Pensioneringer -99 -102 -103 -105 -98
Dgdsfald -1 -9 -6 -5 -6
Udtraedelser - -M -76 -97 -4
Erhvervsaktive medlemmer ultimo 8.016 7.910 7.764 7.637 7.555
Pensionerede medlemmer ultimo 1.561 1.502 1.445 1.379 1.310
A gtefalle- og bgrnepensionister ultimo 577 560 559 538 546
Medlemmer i alt 10.154 9.972 9.768 9.554 9.411
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Pane afkast i 2016

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

Godt investeringsaflkast

Pensionskassen har ogsa i 2016 opnaet et godt
investeringsafkast. Finanstilsynets nggletal
Investeringsafkast fgr pensionsafkastskat vi-
ser, at investeringsafkastet efter omkaostnin-
ger udggr 7,9 % for 2016. De seneste fem ars
investeringsafkast fremgar af Tabel 1 herunder.
Saledes er 100 kr. i Igbet af de seneste fem ar
vokset til 153 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, ud over det
generelle markedsafkast pa 0,9 mia. kr. efter
omkostninger de seneste fem ar.

De finansielle markeder i 2016

De finansielle markeder hari 2016 vaeret praeget
af Brexit-afstemningen i UK og praesidentval-
get i USA. Op til begge begivenheder var der i
markederne nervgsitet over, om UK ville stem-
me sig ud af EU, og om USA ville vaelge den kon-
troversielle og palitisk uerfarne Trump. Pa trods
af at begge ting skete, har de finansielle mar-
keder vist sig ganske modstandsdygtige, og de
globale aktiemarkeder er saledes samlet steget

Brexit-resultatet har svaekket den britiske va-
luta betydeligt, hvilket har forbedret konkur-
renceevnen for de britiske selskaber og pavir-
ket aktiekurser og erhvervstillid i UK positivt.
Valget af Trump skabte farst usikkerhed, men
efter hans udmeldinger om finanspolitiske
stimuli i form af infrastrukturinvesteringer og
skattelettelser har markederne reageret posi-
tivt med stigende aktiekurser til fglge. Under-
liggende har der vaeret en positiv pavirkning fra
centralbankernes pengepolitiske stimuli i form
af lave renter og obligationsopkab.

Fremadrettet er der dog betydelig usikkerhed
om, i hvor hgj grad UK’s udtraden af EU vil pa-
virke den gkonomiske vakst negativt, ligesom
der er usikkerhed om Trumps politik, bade med
hensyn til gennemfarslen af de lovede inden-
landske finanspolitiske tiltag og til hans tilgang
til internationale handelsforhold.

Pa obligationsmarkederne er de danske og ty-
ske statsrenter samlet set faldet moderat si-
den arets start. | 1. halvar var renterne generelt
faldende, mens renterne er steget i bade USA,
Tyskland og Danmark efter valget af Trump,
pavirket af forventningerne om finanspolitiske

pent siden arets start. stimuli.
Tabel 1: Investeringsafkast N1 (%) 2016 2015 2014 2013 2012 Akk. 2012-2016
7.9 47 10,5 8,9 12,7 53,2




Det danske aktiemarked er samlet set faldet
siden arets start, pa trods af den positive udvik-
ling pa det globale aktiemarked. Faldet skyldes
primaert et relativt stort kursfald i indekstunge
Novo Nordisk.

Forventninger til 2017

De fortsat meget lave renter og udsigten til nye
finanspolitiske lempelser ventes at understgtte
veeksten i 2017. Bedrede forhold for flere Emer-

ging Markets-lande ventes at bidrage til en
lidt hgjere global vakst i 2017. De mange valg
i Europa, kombineret med stor usikkerhed om-
kring hvad Trump veelger at gare, kan dog hur-
tigt @ndre dette billede.

Investeringssammensatning

Medlemmernes samlede investeringsaktiver
udgjorde ca. 13,1 mia. kr. ultimo 20176. | figuren
ses investeringssammensatningen.

Figur 1: Investeringssammensatning i 2016
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Risikostyring og solvens

Pensionskassen skal i alle sine aktiviteter skabe vaerdi for medlemmerne, og

det er vores generelle holdning til risici at anerkende, at resultater skabes ved en
kontrolleret risikovillighed, og at risici derfor skal styres og kontrolleres i
ngdvendigt omfang og ikke elimineres.

Risikostyring

Bestyrelsen har gennem en overordnet risi-
kostyringspolitik og tilhgrende retningslinjer
sikret sig, at risikostyringen sker efter de sam-
me principper i alle pensionskassens forret-
ningsomrader og koncernforbundne selskaber.
Herudover er der udarbejdet politikker og ret-
ningslinjer for alle typer af risici.

Pensionskassen har etableret et effektivt ri-
sikostyringssystem med en klar struktur, der
er velintegreret i organisationen og i dens be-
slutningsprocesser.

Operationelle risici er en del af alle pensions-
kassens aktiviteter, men bidrager modsat
andre risici ikke med nogen veerdiskabelse,
hvorfor konsekvenserne af operationelle risi-
ci bliver begraenset mest muligt - dog under
hensyntagen til omkostningerne forbundet
med de risikobegraensende tiltag.

De fire ngglefunktioner

Pensionskassen har etableret de fire krevede
ngglefunktioner - aktuar-, compliance, inter-
nal audit- og risikostyringsfunktionen. Funk-
tionerne arbejder efter en fzelles tidsplan, sa
arbejdet i alle fire funktioner kan gennem-
fgres med mindst muligt samlet ressource-
treek og med fokus pa verdiskabelse. Fokus
pa vardiskabelse og omkaostninger har ogsa
medfgrt, at compliancefunktionen og internal
audit-funktionen har vaeret outsourcet i 2016.
De ansvarlige ngglepersoner er dog ansatte i
pensionskassen.

Risikogrupper
Pensionskassens risici er grupperet i fire grup-
per:

» Markedsmaessige risici

« Forsikringsmaessige risici
« Strategiske risici

* Operationelle risici

De vaesentligste risici er i grupperne markeds-
maessige risici og forsikringsmaessige risici, og
de har den stgrste betydning for pensionskas-
sens solvens. Af de markedsmaessige risici er
det risici knyttet til aktiekursfald, der er starst.
Af de forsikringsmaessige risici er det szerligt ri-
sikoen for at medlemmerne i gennemsnit skal
have pension i lzengere tid end forudsat og ren-
terisikoen pa pensionshenszettelserne, som pa-
virker solvensen.

De markedsmassige og de forsikringsmaes-
sige risici styres i forretningen efter bestyrel-
sens retningslinjer, og styringen overvages af
risikostyringsfunktionen. Bestyrelsen vurderer
minimum arligt de tilladte risikoeksponeringer
og opdaterer i den forbindelse retningslinjer-
nes grenser. Bestyrelsen modtager lgbende
rapportering pa overholdelsen af eksponerings-
grenserne, serligt pa de mere volatile mar-
kedsmaessige risici - risikostyringsfunktionen
overvager disse dagligt.

Solvens

1. januar 2076 tradte Solvens ll-reglerne i kraft
og aflgste det tidligere individuelle solvensbe-
hov. | forbindelse med overgangen til de nye
regler er pensionskassen ogsa skiftet over til en
ny solvensmodel - svarende til standardmodel-
len under Solvens Il. Samlet har skiftet af sol-
vensmodel og regelsat ikke @ndret vasentligt
ved pensionskassens solvensdaekningsprocent.
| nedenstaende tabel er vist Solvenskapitalkra-



vet (SCR) ultimo 2016, samt det individuelle  solvensdakningsprocent vist for de seneste
solvensbehov (ISB) for arene 2012 - 2015. Her-  fem ar til sammenligning.
udover er pensionskassens kapitalgrundlag og

Tabel 2: Solvens (mio. kr.) 2016 2015 2014 2013 2012
SCR/1SB 910 719 1.575 519 382
Kapitalgrundlag 4104 3.738 3.716 3.150 2.731
Solvensdzkning 451 % 520 % 236 % 607 % 715 %

Solvensdzekningen for 2015 og tidligere er beregnet pa det individuelle solvensbehov, ikke pa SCR.

Pensionskassens solvensdakning er fortsat betryggende efter overgangen til Solvens Il-reglerne.

Kgnsfordeling i vores ledelse

Tabel 3: Konsfordeling Antal Kvinder (%) Mand (%)
Bestyrelsen 9 M 89
Ledere og mellemledere® 20 45 55

* Beregnet pa samtlige ansatte i Unipension-samarbejdet, da pensionskassen ikke havde bestemte personer ansat.
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CSR: Samtundsansvar og ansvarlige

investeringer

Pensionskassens to primaere forretningsaktiviteter er forsikring og formueforvaltning.
| investeringsforretningen forvalter vi medlemmernes pensionsopsparinger for
derved at give gkonomisk tryghed hele livet. Vores arbejde med Corporate Social
Responsibility har derfor farst og fremmest fokus pad de investeringer,
pensionskassen foretager - naermere bestemt ansvarlige investeringer.

Vi udever aktivt ejerskab i de selskaber, vi inve-
sterer i. Vi arbejder langsigtet, men samarbej-
der ogsa pa den korte bane med fagforeninger,
fonde, NGO'er, banker og andre pensionskasser
0g - selskaber, vi investerer i - bade nationalt
og globalt.

Vi koammunikerer aktivt med medlemmer og
samarbejdspartnere om vores investeringspoli-
tik, og om hvordan vi balancerer ansvarlighed i
investeringerne med et hgjt investeringsafkast.

Samfundsansvar og trivsel
PJD overholder den gzldende lovgivning, men
har ikke en szerskilt CSR-politik.

I relation til sociale forhold og medarbejderfor-
hold har PJD i 2016 haft en ligestillingspolitik,
regler for modtagelse af gaver samt en sund-
hedsfremmepolitik for sine ansatte. Sidst-
neevnte sigter mod gget trivsel ved hjzlp af in-
formation / viden, forebyggelse og behandling.
Vi maler arligt medarbejdertilfredsheden, som i
2016 var pa 95,5 %

UN PRI
Medlemmernes investeringer vil ogsa i 2017 bli-
ve varetaget ifglge principper fra den FN-stgt-

tede organisation PRI - Principles of Respon-
sible Investments. | 2016 meldte Sampension
sig sammen med en rekke danske pensions-
selskaber ind i PRI, efter at have staet udenfor
i tre ar. Beslutningen blev taget efter tre ars
kritisk dialog med bestyrelsen i PRI. | perioden,
hvor Sampension ikke har veeret medlem af
organisationen, har pensionskassen efterlevet
de seks FN-stgttede principper for ansvarlige
investeringer, som PRI er baseret pa. Medlems-
skabet supplerer Sampensions gvrige internati-
onale og danske netveerk:

 IIGCC (Institutional Investors Group on
Climate Change).

» CDP - Carbon Disclosure Project, som er en
uafhaengig, international non-profit orga-
nisation, der arbejder for abenhed og dialog
omkring virksomheders klimastrategier og
udledning af CO2.

« Danish Social Investment Forum (DANSIF),
som er et netvaerksforum for professionelle
investorer, radgivningsvirksomheder og
andre, der beskaftiger sig med Socially
Responsible Investments (SRI) i Danmark.



Resultat og balance

Resultatet for 2016 udger kr. 279,2 mio. kr. mod 114,3 mio. kr. i 2075.
Arets resultat foreslds overfort til egenkapitalen.

Kommentarer til arets resultat
Renteresultatet viser forholdet mellem investe-
ringsafkastet efter skat og den forrentning,
vi tilskriver medlemmernes depoter i form af
kontorenten og henleggelser til kollektivt bo-
nuspotentiale. Vi har i 2016 realiseret et posi-
tivt investeringsafkast, som fuldt ud har kun-
net daekke forrentningen til medlemmerne, og
det har medfgrt et positivt renteresultat pa
305,9 mio. kr. Egenkapitalen har i 2016 faet
hele den tilsigtede forrentning, og desuden
de 51,2 mio. kr., som den i tidligere ar ikke har
kunnet fa. Sidstnaevnte er den sakaldte skyg-
gekonto, der hermed er indfriet fuldt ud.

Risikoresultatet viser forholdet mellem den op-
kraevede pris for forsikringsdaekningerne og de
faktiske forsikringsudbetalinger. Da vi har et
princip om forsikringer til kostpris, forsgger vi
at sikre, atrisikoresultatet er sa tet pa nul som
muligt. 1 2016 har der veeret et risikoresultat pa
-25,6 mio. kr.

| 2016 var de udbetalte pensionsydelser 313,4
mio. kr., hvilket er en stigning pa 6,5 % sam-
menlignet med 2015. Denne udvikling kan i al
vaesentlighed tilskrives en stigning i udbetalin-
gen af alderspensioner.

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 tet pa nul som muligt. | 2016 har der vae-
ret et underskud pa 0,5 mio. kr. mod et under-
skud pa 2,6 mio. kr. i 2015.

Samlet set giver rente-, risiko- og omkost-
ningsresultatet et positivt bidrag pa 279,8 mio.
kr. Hertil kommer syge- og ulykkesforsikringer
pa -0,6 mio. kr. elleri alt 279,2 mio. kr.

Tabel 4: Resultat, opdelt i delelementer (mio. kr.) 2016 2015
Renteresultat 305,9 127,6
Risikoresultat -25,6 -10,5
Omkostningsresultat -0,5 -2,6
Syge- og ulykkesforsikringer -0,6 -0,1
Arets resultat 279,2 14,3

Kommentarer til balancen

Balancen er steget fra 12.317 mio. kr. i 2015 til
13.231 mio. kr. i 2016. Stigningen skyldes for-
trinsvis en stigning i veerdien af investerings-
aktiver.

Arets resultat overfgres til egenkapitalen, som
dermed vokser med 279,2 mio. kr. Fra egenka-
pitalen er udloddet 44,6 mio. kr. som tillaegs-

pensioner. Desuden er egenkapitalen primore-
guleret med -2,7 mio. kr. pa grund af overgang
til en ny regnskabsbekendtggrelse. Egenkapi-
talen udggr herefter 3.417,7 mio. kr.

Pensionskassen har fortsat en meget til-
fredsstillende kapitalstyrke, idet kapital-
grundlagets overdakning af solvenskapital-
kravet (solvensdakningen - se nggletallet i
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fem-arsoversigten) udggr 451 % Det gor det
muligt at fastholde dels en konkurrencedygtig
kontorente til medlemmerne og dels en inve-
steringsprofil med en relativt hgj aktieandel
pa mere end 25 % selv i perioder med volatile
markeder.

Indtil overgang til Sampension primo januar
2017 ejede vi sammen med MP Pension - Pen-
sionskassen for Magistre & Psykologer og Ar-
kitekternes Pensionskasse en investerings-
forening, Unipension Invest. Formalet med
Investeringsforeningen var at forsimple inve-
steringsprocessen. | den forbindelse blev vares

barsnoterede investeringsaktiver overfgrt til
denne investeringsforening. | vores regnskab
betyder det, at investeringsforeningsandelene
fylder forholdsmaessigt meget. | koncernregn-
skabet ses investeringen i de underliggende
aktiver.

Kommentarer til omkostningsnggletal

Det officielle nggletal - omkostninger i kroner
pr. medlem - udggr 1.065 kr. for 2016. Arbejdet
med forberedelse af udtraeden af Unipension-
samarbejdet er arsagen til det hgjere niveau i
2015 og 2016.

Figur 2: Omkostninger pr. medlem
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Figuren viser administrationsomkostninger ved pensionsvirksomhed pr. medlem.



Begivenheder efter

balancedatoen

Fra 1. januar 2017 overgik administrationen af
pensionskassen til administrationsfzlleska-
bet Sampension Administration. Det medfg-
rer nogle ®ndringer i det administrative set-
up i forhold til det beskrevne i arsrapporten,
hvor der er taget udgangspunkt i status pr.
31. december 2016. Dette har ingen betydning

for vurdering af pensionskassens finansielle
stilling.

Der er ikke i gvrigt forhold i tiden efter 31. de-
cember 2016 og indtil regnskabets godkendel-
se, der efter ledelsens vurdering pavirker pen-
sionskassens finansielle stilling vaesentligt.

Forventninger til 2017/

Resultatmaessigt er vi underlagt udviklingen pa
kapitalmarkederne, men den gunstige solvens-
situation giver mulighed for at fastholde en
relativt hgj aktieandel, som sigter mod at give
medlemmerne de hgjeste pensioner pa sigt.
Kontorenten er fra 1. januar 2017 og indtil vide-
re fastsat til 3,25 % far skat for pensioner med
betingede garantier mod 4,32 % fgr skat i 2016.
Nedjusteringen skyldes forsigtiched som falge
af det lave renteniveau.

Medlemmerne kan se frem til at hgste stor-
driftsfordele i form af vaesentligt lavere om-
kostninger og et forbedret radgivnings- og

serviceudbud inklusive overgang til digital kom-
munikation i forbindelse med overgang til Sam-
pension administration pr. 1. januar 2017.

Nggletallet Omkostninger pr. medlem forventes
at blive teet pa halveret i forhold til tidligere. Om-
kostningsbesparelsen kommer direkte medlem-
merne til gode ved, at omkostninger der traekkes
fra indbetalinger, reduceres fra 1,4 % i 2016 til
0,25 % i 2017, og det faste administrationsge-
byr reduceres fra 44 kr. til 40 kr.

Vi forventer en moderat vaekst i medlemstallet
og medlemsbidrag.
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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har i dag behandlet og godkendt ars-
rapporten for Pensionskassen for Jordbrugsakademikere &
Dyrlzeger for regnskabsaret 2016.

Arsrapporten er aflagt i overensstermmelse med lov omn finan-
siel virksomhed.

Vianser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, sa-

ledes at arsrapporten efter vores opfattelse giver et retvisen-
de billede af pensionskassens og kancernens aktiver, passiver

Hellerup, den 7. marts 2017

Direktion:

og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet
af pensionskassens og koncernens aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2016. Endvidere er det vores
opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende
gennemgang af udviklingen i pensionskassens og koncernens
aktiviteter og gkanomiske forhold samt en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som pensionskas-
sen og kancernen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hasse Jgrgensen

Bestyrelse:

Erik Bisgaard Madsen
Formand

Louise Bundgaard

Hans-Henrik Bramaholm Jgrgensen

Johannes Elbazk
Nzestformand

Sgren Kaare-Andersen

Frank Bggh Nielsen

Lars Bloch

Kirsten Holst Sgrensen

Henning Otte Hansen
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Den uathaengige revisors

revisionspategning

Til medlemmmerne i Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlzeger.

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for
Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrleeger for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016, der omfatter
resultatopggrelse, totalindkomstopggrelse, balance, egen-
kapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabs-
praksis, for savel koncernen som selskabet. Koncernregn-
skabet og arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel
virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2016 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktivi-
teter samt koncernens pengestrgmme for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med lov om
finansiel virksomhed.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med in-
ternationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gexldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse
standarder og krav er nzrmere beskrevet i revisionspa-
tegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af kan-
cernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er uafhangige af
koncernen i overensstemmelse med internationale etiske
regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er gzldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler
og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisions-
bevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregn-
skab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Le-
delsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncern-
regnskab og et arsregnskab uden veesentlig fejlinformati-
on, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet
er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selska-
bets evne til at fortsatte driften, at oplyse om forhold ved-
rgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udar-
bejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og
arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om kaoncern-
regnskabet og arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men
er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overens-
stemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er gzldende i Danmark, altid vil af-
dakke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlin-
formation kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og
kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de



gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer
pa grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger
og opretholder professionel skepsis under revisionen.

Herudover:
Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlin-
formation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og
udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet
til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage veaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.
Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne, men ikke for
at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
koncernens og selskabets interne kontral.
Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er an-
vendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skagn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen
har udarbejdet, er rimelige.
Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncern-
regnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passende, samt om der
pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vasentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold,
der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selska-

bets evne til at fortsette driften. Hvis vi konkluderer,
at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vares revisi-
onspategning g@re opmaerksom pa oplysninger herom |
koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sadanne
oplysninger ikke er tilstrekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisions-
bevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisions-
pategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfgre, at koncernen og selskabet ikke l=zngere
kan fortsztte driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur
og indhold af koncernregnskabet og arsregnskabet, her-
under noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet
og arsregnskabet afspejler de underliggende transakti-
oner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et
retvisende billede heraf.

Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de
finansielle oplysninger for virksomhederne eller forret-
ningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en
konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for
at lede, fgre tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi
er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det
planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisio-
nen samt betydelige revisionsmassige observationer, her-
under eventuelle betydelige mangleriintern kontrol, som vi
identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at
vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafhangig-
hed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der
med rimelighed kan taenkes at pavirke vares uafhzengig-
hed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsfor-
anstaltninger.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet
omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen
form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af kancernregnskabet og ars-
regnskabet er det vores ansvar at Iese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vaesentligt inkonsistent med koncernregnskabet eller ars-
regnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa
anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vares ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberet-
ningen indeholder krevede oplysninger i henhold til lov om
finansiel virksomhed.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncern-
regnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overens-
stemmelse med kravene i lov om finansiel virksomhed. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberet-
ningen.

Kgbenhavn, den 7. marts 2017

Nogletallet solvensdzkning

Ledelsen er ansvarlig for nggletallet solvensdakning, der
fremgar af hoved- og nggletalsoversigten pa side 5 i ars-
rapporten.

Som anfgrt i hoved- og n@gletalsoversigten er nggletallet
solvensdaekning undtaget fra kravet om revision. Vores
konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet om-
fatter derfor ikke nggletallet solvensdakning, og vi ud-
trykker ingen form for konklusion med sikkerhed om dette
nggletal.

I tilknytning til vares revision af koncernregnskabet og ars-
regnskabet er det vores ansvar at overveje, om nggletallet
solvensdaekning er vaesentligt inkonsistent med koncern-
regnskabet og arsregnskabet eller vores viden opnaet ved
revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesent-
lig fejlinformation.

Hvis vi pa dette grundlag kaonkluderer, at der er vasentlig
fejlinformation i n@gletallet solvensdaekning, skal vi rap-
portere herom. Vi har intet at rapportere i den forbindelse.

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab, CVR-nr. 33 96 35 56

Kasper Bruhn Udam
Statsautoriseret revisor

Jacques Peronard
Statsautoriseret revisor



Resultatopggrelse

(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2016 2015 2016 2015

Medlemsbidrag 2 374.844 368.646 374.844 368.646
Afkast af investeringsaktiver

Indtaegter fra tilknyttede virksomheder = - 685 -774

Indtaegter fra associerede virksomheder 41 -1.955 415 -1.789

Indtaegter af investeringsejendomme 2.069 1.482 -18 -68

Renteindtagter og udbytter mv. 3 635.216 634.089 49,765 67.091

Kursreguleringer 4 369.148 -27.583 920.421 493.397

Renteudgifter -871 -1.017 -324 -275

Administrationsomkostninger i forbindelse

med investeringsvirksomhed 5 -46.755 -60.480 -11.728 -13.044
Investeringsaflkast for skat 959.217 544.538 959.217 544.538

Pensionsafkastskat 6 -144.434 -79.427 -144.434 -79.427
Investeringsaflast efter skat 814.783 465.111 814.783 465.111
Pensionsydelser

Udbetalte ydelser 7 -268.724 -258.640 -268.724 -258.640
Pensionsydelser, i alt -268.724 -258.640 -268.724 -258.640
Kndring i pensionshensattelser 19 -576.922 -425.006 -576.922 -425.006
Kndring i overskudskapital 18 -53.034 -22.401 -53.034 -22.401
Administrationsomkostninger 8 -10.714 -13.019 -10.714 -13.019

Overfgrt investeringsafkast -211.332 -116.910 -211.332 -116.910
Pensionsteknisk resultat 68.902 -2.219 68.902 -2.218
Pensionsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring 9 -583 -128 -583 -128

Egenkapitalens investeringsafkast 251.681 146.036 251.681 146.036
Resultat for skat 319.999 143.689 319.999 143.689

Pensionsafkastskat for egenkapitalen -40.777 -29.341 -40.777 -29.341
Arets resultat 279.222 114.348 279.222 114.348
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 279.222 114.348 279.222 114.348
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Balance

(Alle belgb i1.000 kr.)

Aktiver Koncernen Pensionskassen
Note 2016 2015 2016 2015
Immaterielle aktiver
IT-programmer 10 0 180 0 180
Immaterielle aktiver, i alt 0 180 0 180

Materielle aktiver
Driftsmidler 1 0 107 0 106

Materielle aktiver, i alt 0 107 0 106

Investeringsaktiver

Investeringsejendomme 12 15.884 16.892 75 0
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder:

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 13 0 0 13.081 12.396
Kapitalandele i associerede virksomheder 14 0 8.983 0 13.236
Investeringer i tilknyttede og assacierede virksomheder, i alt 0 8.983 13.081 25.633

Andre finansielle investeringsaktiver:

Kapitalandele 15 5.054.850 4.890.927 188.689 206.338
Investeringsforeningsandele med kapitalandele 15 285.960 404.468 5.386.507 5.059.242
Obligationer 16 8.470.012 7.585.247 0 0
Investeringsforeningsandele med obligationer 16 0 0 7.414.739 6.815.002
Indlan i kreditinstitutter 159.367 243.921 0 0
Afledte finansielle instrumenter 17 107.553 387.632 80.887 17.489
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 14.077.742 13.512.195 13.070.823 12.198.073
Investeringsaktiver, i alt 14.093.627 13.538.070 13.083.979 12.223.706
Tilgodehavender:
Tilgodehavender hos medlemmer 17.101 15.812 17.101 15.812
Tilgodehavender has tilknyttede virksomheder 0 0 12122 12.082
Andre tilgodehavender 585.525 98.426 15.931 15.360
Tilgodehavender, i alt 602.626 114.238 45,154 43.255

Andre aktiver
Likvide beholdninger 656.628 318.959 86.020 36.014
Andre aktiver, i alt 656.628 318.959 86.020 36.014

Periodeafgransningsposter

Tilgodehavende renter 84.314 97.558 0 0
Andre periodeafgraensningsposter 15.781 14.008 15.762 13.751
Periodeafgransningsposter, i alt 100.096 111.566 15.762 13.751

Alktiver, i alt 15.452,.976  14.083.120 13.230.914 12.317.012




(Alle belgb i1.000 kr.)
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Passiver Koncernen Pensionskassen
Note 2016 2015 2016 2015
Egenlkapital
Overfgrt overskud 3.417.680 3.185.832 3.417.680 3.185.832
Egenkapital, i alt 3.417.680 3.185.832 3.417.680 3.185.832
Ansvarlig lanekapital
Overskudskapital (Seerlige bonushensattelser) 18 685.901 632.867 685.901 632.867
Ansvarlig lanekapital, i alt 685.901 632.867 685.901 632.867
Hensza=ttelser til pensionsaftaler
Pensionshensattelser 19 8.883.686 8.302.747 8.883.686 8.302.747
Fortjenstmargen 0 0 0 0
Hensattelser til pensionsaftaler, i alt 8.883.686 8.302.747 8.883.686 8.302.747
G=ld
Celd til kreditinstitutter 20 2.177.912 1.714.312 0 0
Afledte finansielle instrumenter 21 123.481 143.844 88.330 104.896
Aktuelle skatteforpligtelser 144144 80.916 144140 80.864
Anden gaeld 13.021 12.066 4.027 1.750
G=ld,ialt 2.458.558 1.951.137 236.496 187.510
Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter 7.151 10.536 7.151 8.056
Periodeafgransningsposter, i alt 7.151 10.536 7.151 8.056
Passiver, i alt 15.452.976  14.083.120  13.230.914  12.317.012
Nartstaende parter 22
Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser 23
Specifikation af aktiver og deres afkast til markedsvaerdii 2016 24
Fglsomhedsoplysninger 25
Risikooplysninger 26
Nggletal og femarsoversigt 27
Bestyrelsens og direktionens gvrige ledelseshverv 28
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Egenkapitalopggrelse

(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen

2016 2015 2016 2015
Egenlkapital
Saldo 1. januar 3.185.832 3.107.141 3.185.832 3.107.141
Vardiregulering 1. januar grundet ny regnskabsbekendtggrelse -2.739 0 -2.739 0
Arets resultat 279.222 114.348 279.222 114.348
Anden totalindkomst 0 0 0 0
@vrige bevaegelser (tillzzgspensioner) -44.636 -35.657 -44.636 -35.657
Saldo 31. december 3.417.680 3.185.832 3.417.680 3.185.832
Kapitalgrundlag
Egenkapital 3.417.680 3.185.832
Overskudskapital (Szerlige bonushenszttelser) 685.901 632.867
- Solvenskrav i koncernvirksomheder 0 -1.318
- Reduktion for koncentrationsrisiko 0 -79.591
- Immaterielle aktiver 0 -180
Kapitalgrundlag, i alt 4.103.581 3.737.610
Fordeling af resultat
Realiseret resultat
Pensionsteknisk resultat 68.902 -2.219
Overfart investeringsafkast (efter skat) 21.332 116.910
- heraf investeringsafkast til syge- og ulykkesforsikring -428 -216
Arets tilskrevne bonus 320.981 267.758
Acndring i kollektivt bonuspotentiale 162.159 -9.880
Andring i overskudskapital (saerlige bonushenszttelser) 53.034 22.401
Realiseret resultat efter pensionsafkastskat 815.979 394.754
Pensionsafkastskat 144.434 79.427
Realiseret resultat 960.414 474.181
Principperne for beregning af realiseret resultat er beskrevet i Anvendt regnskabspraksis
Medlemmernes andel
Arets tilskrevne bonus 320.981 267.758
Arets @ndring i kollektivt bonuspotentiale 162.159 -9.880
Forrentning og risikoforrentning til overskudskapital (efter skat) 45314 31.913
Overfart til/fra skyggekonto for overskudskapital 8.405 -7.878
Anden @ndring i overskudskapital -589 -1.613
Fordelt til medlemmer 536.272 280.300
Medlemmers andel af skat 103.657 50.085
Overskudskapitals andel af syge- og ulykkesforsikring -97 -21
Fordelt til medlemmer, i alt 639.832 330.364
Egenkapitalens andel
Forrentning og risikoforrentning til egenkapitalen (efter skat) 228.528 162.432
Arets overfgrsel til/fra skyggekonto (efter skat) 51.187 -47.977
Fordelt til egenkapital 279.716 114.455
Egenkapitalens andel af skat 40.777 29.341
Egenkapitalens andel af resultat af syge- og ulykkesforsikring -486 -107
Resultat for skat 320.007 143.689
Opsparet til senere forrentning af egenkapitalen (skyggekonto)
Skyggekonto 1. januar 47.977 0
Forrentning og risikoforrentning af skyggekonto (efter skat) 3.210 0
Arets overfgrsel til/fra skyggekonto (efter skat) -51.187 47.977
Skyggekonto 31. december 0 47.977

Opsparet til senere forrentning af Overskudskapital (Szrlige bonushensattelser) (skyggekonto)

Skyggekonto 1. januar 7.878 0
Forrentning og risikoforrentning af skyggekonto (efter skat) 527 0
Arets overfgrsel til/fra skyggekonto (efter skat) -8.405 7.878

Skyggekonto 31. december 0 7.878
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Noter til regnskabet

Note 1: Anvendt regnskabspraksis 2016

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

Den nyeste bekendtggrelse om finansielle rapporter for for-
sikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser og den deri
indeholdte diskonteringsrente har ngdvendiggjort en regu-
lering af de samlede pensionshenszttelser primo 2016. Pri-
moreguleringen er tilsvarende indregnet som en korrektion
til egenkapitalen. Sammenligningstal er ikke sndret, da det
ikke er praktisk muligt.

Den nye regnskabsbekendtggrelse har falgende effekt pa
egenkapital og pensionshenszttelser:

mio. kr.

Hensattelser pr. 31. december 2015 (tidligere bekendtggrelse)

Caranterede ydelser 3.028

Bonuspotentiale pa fremtidige medlemsbidrag 2.702

Bonuspotentiale pa hvilende pensioner 2.567

Pensionshensattelser 8.297
Hensattelser pr. 1. januar 2016 (ny bekendtgarelse)

Skegnnede ydelser af indbetalte bidrag (BEL) 4.604

Risikomargen (RM) 254

Skegnnede ydelser af fremtidig bonus (FDB) 3.442

Pensionshensattelser 8.300

Regulering primo 2016 (stigning i henseettelser) 3
Effekt pa egenkapital

Egenkapital jf. arsrapport 2015 3.186

Regulering primo 2016 (fald i egenkapital) -3

Egenlkapital efter regulering primo 2016 3.183

Finanstilsynet har i november 2016 opdateret sit benchmark
for nuvaerende dedelighed og forventede forbedringer. Juste-
ringen har fglgende virkninger pa pensionshensattelserne
(opgjort pr.31. oktober 2016):

(Mio. kr.) MV16 MV15 Forskel Relativt
BEL 5.461,5 5.384,0 77,5 1,44 %
RM 252,8 2547 -1,9 -0,74 %
FDB 2.927,0 3.001,5 -74.5 -2,48 %
lalt 8.641,2 8.640,1 1,1 0,01%

* MV 15 er det nuveerende markedsveerdigrundlag med FT14-dedelig-
heden og MV 16 er samme markedsveerdigrundlag, men med FT15-dg-
deligheden.

Den anvendte regnskabspraksis og de regnskabsmaessige
skgn er, udover hvad der fglger af den nye regnskabsbe-
kendtggrelse uandret i forhold til tidligere ar.

Vi har dog foretaget enkelte reklassifikationer i sammen-
ligningstal og visse formuleringsmaessige tilpasninger uden
betydning for resultat, aktiver og egenkapital.

Belgb i resultatopggrelse, balance og noter prasenteres i
hele t.kr. Hvert tal afrundes for sig, og der kan derfor fore-
komme mindre afvigelser mellem de anfgrte totaler og sum-
men af de underliggende tal.

Generelt om indregning og maling

Vi indregner aktiver i balancen, nar det som fglge af en tid-
ligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske
fordele vil tilflyde koncernen og nar vi kan male aktivets var-
di palideligt.

Viindregner forpligtelser i balancen, nar koncernen som fal-
ge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk for-
pligtelse, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske
fordele vil fraga koncernen og nar vi kan male forpligtelsens
veerdi palideligt.

Ved fgrste indregning maler vi aktiver og forpligtelser til
kostpris. Maling efter farste indregning sker som beskrevet
for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tager vi hensyn til forudsigelige
risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten aflaegges
og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balan-
cedagen.
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| resultatopggrelsen indregner vi indteegter i takt med, at de
indtjenes, mens vi indregner omkostninger med de belgb,
der vedrgrer regnskabet.

Regnskabsmassige skon og ®ndring heri

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

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet fremkommer ved sammenlagning
(konsolidering) af arsregnskabet for Pensionskassen for
Jordbrugsakademikere & Dyrlaeger, arsregnskaberne for de
tilknyttede virksomheder Ejendomspartnerselskabet Sorte
Hest og Komplementarejendomsselskabet Sorte Hest ApS,
samt pensionskassens andel af arsregnskaberne i de fzlles
ledede aktiviteter.

Tilknyttede virksomheder

Kaoncernregnskabet omfatter Pensionskassen for Jord-
brugsakademikere & Dyrlzeger og de virksomheder og
investeringsforeninger, hvor pensionskassen har en be-
stemmende indflydelse pa de gkonomiske og driftsmaes-
sige beslutninger. Pensionskassen har bestemmende ind-
flydelse, nar faktiske rettigheder giver pensionskassen en
aktuel evne til at styre de aktiviteter, der pavirker afkastet
af den pagzldende enhed vaesentligt.

Vi har udarbejdet koncernregnskabet ved at sammenlzeg-
ge poster med ensartet indhold. | forbindelse med denne
sammenlagning eliminerer vi koncerninterne mellemvae-
render og aktiebesiddelser, ligesom vi tilbagefgrer kon-
cerninterne transaktioner.

Kapitalandele i associerede selskaber
Associerede virksomheder er virksomheder, som pensions-
kassen har en varig tilknytning til, hvori pensionskassen

ejer kapitalandele med mellem 10 pct. og 12 pct. af stem-
merettighederne og hvor pensionskassen udgver en bety-
delig, men ikke bestemmende indflydelse.

Feelles ledede aktiviteter

Fzlles ledede aktiviteter forekommer i selskaber, hvor
pensionskassen i 2016 havde en aftale med selskabernes
gvrige ejere i det tidligere Unipension-samarbejde om fzl-
les bestemmende indflydelse pa selskabernes aktiviteter.

Fzelles ledede aktiviteter bestod indtil 31. december 2016 af
pensionskassens andele i Kapitalforeningen Unipension In-
vest, Unipension PE K/S, Unipension PE Il K/S, Unipension
Infra K/S og Unipension RE K/S. Falles ledede aktiviteter
kaonsolideres pro rata i resultatopggrelse og balance.

Koncerninterne transaktioner

De koncerninterne mellemvarender, som indgar i pensi-
onskassens aktiver pr. 31. december 2016, omfatter en Ig-
bende mellemregning (udlzeg) fra pensionskassen til Ejen-
domspartnerselskabet Sorte Hest.

De koncerninterne transaktioner omfatter udover forrent-
ning af den navnte mellemregning tillige godtggrelser til
pensionskassen for administration og udleje af medarbej-
dere til tilknyttede og fzlles ledede virksomheder. Vi har
fastsat godtggrelserne pa enten omkostningsdzkkende
basis eller 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
pagzldende valuta pa balancedagen. Pensionskassen an-
vender de London-baserede GMT 1600-valutakurser som
lukkekurser.

Resultatopggrelsen

Medlemsbidrag

Medlemsbidrag omfatter Isbende preemier 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 i forbindelse med investeringsvirksomhed og
administrationsomkostninger (ved pensionsvirksomhed).
Administrationsomkostninger ved investeringsvirksomhed
er beregnet som direkte investeringsomkostninger tillagt et
allokeret belgh fra den gvrige omkostningsmasse, svarende
til ressourcetraekket. Samlet daekker omkostninger til inve-
steringsvirksomhed direkte som indirekte omkostninger i
forbindelse med investeringsvirksomhed.

Pensionsafkastskat (PAL)

Den beregnede pensionsafkastskat for indkomstaret ud-
giftsfgrer/indtaegtsfgrer vi i resultatopggrelsen. Med de
gxldende 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 realrenteafgiftens)
indf@relse 1. januar 1983, er dog friholdt for beskatning.

Pensionsydelser

Pensionsydelser omfatter arets udbetalte pensionsydelser.
Egenkapitalens andel af udbetalte pensionsydelser er dog
fort direkte under egenkapitalen.

/Aendring i pensionshenseettelser

Acndring i pensionshenszttelser omfatter @ndring i pensi-
onshensattelser, @ndring i kollektivt bonuspotentiale og
arets tilskrevne bonus..

Andring i Overskudskapital (saerlige bonushensaettelser)
Acndring i Overskudskapital omfatter arets andring i over-
skudskapital (szerlige bonushenszttelser).

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 og den anmeld-
te overskudsdeling.

Arets realiserede resultat disponerer vi saledes, at egenka-
pitalen opnar et afkast, der svarer til arets formueafkast for
skat opgjort som regnskabsnggletallet Investeringsafkast
fgr pensionsafkastskat med tilleg af en risikoforrentning.
Risikoforrentningen beregnes som 0,25 % for betingede til-
sagn respektive 0,50 % for ubetingede tilsagn af de retro-
spektive pensionshensettelser primo aret. Den beregnede
risikoforrentning fordeles mellem egenkapitalen og over-
skudskapital (sarlige bonushenszettelser) efter deres for-
holdsmaessige starrelse primo aret. Det resterende afkast
fordeles til medlemmerne, herunder ved henlzeggelse til kol-
lektive bonuspotentialer.

Hvis egenkapitalen i et givet ar ikke bliver tilskrevet den an-
meldte forrentning, kan den manglende forrentning frem-
fgres til efterfglgende ar pa en sakaldt skyggekonto og
blive tilskrevet egenkapitalen, nar det bliver muligt. Skyg-
gekontoens primoverdi bliver forrentet med regnskabs-
nggletallet Investeringsafkast f@r pensionsafkastskat.
Der bliver ikke tilskrevet risikoforrentning pa skyggekonto-
en. Fra 2016 og frem skal skyggekontoen mindst afvikles
med 1/5 pr. ar efter en @&ndring i Finanstilsynets kontribu-
tionsbekendtggrelse.

Medlemmernes andel af et negativt realiseret resultat ned-
bringer fgrst et eventuelt kollektivt bonuspotentiale, indtil
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dette er opbrugt. Herefter bliver individuelle bonuspoten-
tialer (Risikomargen og Skennede ydelser af fremtidig bo-
nus) nedbragt for det enkelte medlem med medlemmets
forholdsmaessige andel af det negative resultat i det om-
fang, det kan rummes i medlemmets bonuspotentiale. Et
resterende negativt resultat daekkes i forhold til deres pri-
moverdier af egenkapitalen og overskudskapital (saerlige
bonushenszttelser).

Fordelingen af det realiserede resultat, herunder anvendel-
se af kollektivt og individuelt bonuspotentiale og genop-
rettelse af den manglende tilskrivning til egenkapitalen og
overskudskapital (szrlige bonushenszettelser) fra tidligere
ar (skyggekontoen), fremgar af Egenkapitalopgarelse.

Balancen

Immaterielle anlegsaktiver

Herunder aktiverer vi it-programmer til kostpris med fra-
drag af akkumulerede af- og nedskrivninger eller til genind-
vindingsvardi, nar denne er lavere. Vi foretager vurderin-
gen pa baggrund af en nedskrivningstest, der er baseret pa
kapitalveerdiberegninger, som er individuelt fastsatte ved
anvendelse af forventede betalingsstrgmme.

Immaterielle anlaegsaktiver afskriver vi linezrt over den
forventede brugstid, typisk fem til otte ar.

Driftsmidler

Driftsmidler, der bestar af hiler, inventar, it-udstyr og ind-
retning af lejede lokaler, som bliver anvendt i pensions-
kassens drift samt driftsmidler pa pensionskassens inve-
steringsejendomme, 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 transaktionsomkostninger. Herefter maler vi
ejendommene til dagsvaerdi med udgangspunkt i afkast-
metoden, der er nermere fastlagt i Finanstilsynets be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringssel-
skaber og tvaergaende pensionskasser.

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

Kapitalandele i associerede virksomheder

Associerede virksomheder indregner vi pa anskaffelses-
tidspunktet til kostpris. Kapitalandelene maler vi efter-
fglgende til den regnskabsmaessige indre veerdi ifglge det
senest foreliggende arsregnskab.

Feelles ledede aktiviteter

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

Andre finansielle investeringsaktiver
Kob og salg af andre finansielle investeringsaktiver indreg-
ner vi pa handelsdagen til dagsveerdi.

Borsnoterede investeringsaktiver (kapitalandele og obliga-
tioner mv.) maler vi herefter til dagsveerdi baseret pa se-
nest noterede kurs - lukkekursen - pa balancedagen, eller,
hvis en sadan ikke foreligger, til en anden offentliggjort
kurs, vi antager der svarer bedst hertil. Udlante obligationer
indgar i balancen under Obligationer og er naermere speci-
ficeret i noterne.

Unoterede investeringsaktiver maler vi til dagsveerdi med
udgangspunkt i de senest foreliggende regnskaber og sup-
plerende oplysninger om sammenlignelige nggletal, cash
flow mv.

Oplysninger om kurser, supplerende oplysninger, stedfund-
ne handler mv., der fremkommer efter regnskabsafslutnin-
gen, bliver alene medtaget, hvis de er vaesentlige for vurde-
ringen af arsrapporten.

Koncernen anvender afledte finansielle instrumenter, som
f.eks. valutaterminsforretninger, aktiefutures og ren-
teswaps som en del af koncernens styring af valuta-, rente
og aktierisici. Afledte finansielle instrumenter er karakteri-
seret ved, at deres vaerdi afhanger af udviklingen i vaerdien



af et underliggende instrument, indeks e.l. Anvendelsen
ggr det muligt at gge eller mindske eksponeringen overfor
f.eks. markedsrisici.

Unoterede afledte finansielle instrumenter optager vi til
dagsverdier, opgjort af eksterne parter. Dagsveerdi er som
udgangspunkt fastsat ud fra en relevant markedspris el-
ler alternativt ved at inddrage observerbare, aktuelle mar-
kedsdata, som markedsdeltagere ma antages at ville tage
i betragtning.

Repo-forretninger maler vi ligeledes til dagsverdi og ind-
regner under geeld til kreditinstitutter.

Pensionshenszttelser

Pensionshensattelserne udggr pensionsforpligtelser over
for medlemmerne. Henszttelserne er opgjort af pensions-
kassens ansvarshavende aktuar pa baggrund af det tekni-
ske grundlag, som er anmeldt til Finanstilsynet.

Vi opggr pensionshensattelserne som nutidsveerdien af
betalingsstremme baseret pa den aktuelle rentekurve fast-
sat af EIOPA, bedst mulige sken over risikofaktorer (dgde-
lighed, invaliditet, udtraedelse og overgang til hvilende
medlemsskab) og administrationsomkostninger.

Pensionshensattelserne opdeles i Skgnnede vydelser af
fremtidige medlemsbidrag (BEL), Risikomargen (RM) og
Skennede ydelser af fremtidig bonus (FDB). Opdelingen af-
spejler ikke den hidtidige opdeling af pensionshenszettelser
og der kan ikke umiddelbart ske sammenligning med denne.

Pensionskassen har én kontributionsgruppe.

Kollektivt bonuspotentiale

Henszattelse til kollektiv bonus udger en forpligtelse til at
yde bonus ud over de bonusbelgb, som er tilfgrt pensions-
hensattelserne. Belgbet er ikke fordelt til de enkelte med-
lemmer.

Fortjenstmargen

Fortjenstmargen er nutidsvaerdien af den endnu ikke ind-
tjente fortjeneste ud over betaling for egenkapitalens ri-
siko pa ordningerne, og som forventes indregnet i resulta-

topggrelsen i takt med, at der ydes forsikringsdaekning og
eventuelle andre ydelser under ordningen. Pensionskassen
anser fortjenstmargen for at vaere 0.

Overskudskapital (Seerlige bonushensaettelser)
Pensionskassen har Overskudskapital (sarlige bonushen-
sattelser af type B), der skal forrentes som pensionskas-
sens egenkapital. Overskudskapital indgar i opggrelsen af
pensionskassens Kapitalgrundlag.

Overskudskapital bliver opbygget af en individuel fastsat
andel af det enkelte medlems andel af det realiserede re-
sultat og fem pct. af medlemsbidraget.

Nagletal

Pensionskassens nggletal udarbejder vi efter reglerne i Be-
kendtgg@relse om Finansielle Rapporter for Forsikringssel-
skaber og Tvaergaende Pensionskasser. Visse af nggletal-
lene beregnes fra 2016 efter ndrede beregningsregler. Vi
har ikke tilpasset sammenligningstallene, da det ikke har
vaeret praktisk muligt.
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Noter til resultatopggrelsen

(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2016 2015 2016 2015
2 Medlemsbidrag
Ordinzere bidrag 369.840 361.555 369.840 361.555
Engangsindskud 33.357 35.294 33.357 35.294
Bidragsfritagelse =158 -426 =18 -426
Medlemsbidrag, brutto 403.058 396.423 403.058 396.423
Indeholdt arbejdsmarkedsbidrag -28.214 -27.777 -28.214 -27.777
Medlemsbidrag, i alt 374.844 368.646 374.844 368.646
Ordinzere bidrag fordelt efter medlemmernes bopzz!:
Danmark 364.400 355.712
Andre EU-lande 4.100 4.076
(vrige lande 1.340 1.767
lalt 369.840 361.555
Antal medlemmer (inkl. ;egtefzelle- og bgrne-pensionister ved arets udgang) 10.154 9.972
3 Renteindt=gter og udbytter mv.
Kapitalandele (aktier mv.) 350.725 365.732 49726 67.014
Obligationer (inkl. indeksregulering) 284.483 268.329 0 0
Pvrige 8 28 39 77
Renteindt=gter og udbytter, i alt 635.216 634.089 49.765 67.091
4  Kursreguleringer
Investeringsejendomme -1.102 -2.219 67 -132
Kapitalandele (aktier mv.) 49.656 505.687 -26.589 -29.865
Investeringsforeningsandele 142.969 213.778 1.149.981 1.078.341
Obligationer 407.747 -255.528 0 0
Pantesikrede udlan 2.790 -2.073 0 0
Valutaterminskontrakter -198.704 -528.017 -198.704 -528.017
Rentederivater -37.229 32.169 -4.21 -28.387
Likvide beholdninger 3.021 8.620 -123 1.456
Kursreguleringer, i alt 369.148 -27.583 920.421 493.397
5 Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed
Handelsomkostninger og ekstern formueforvaltning -35.897 -43.032 -1.597 -1.398
Intern formueforvaltning, jf. note 8 -10.859 -17.447 -10.131 -11.646
Administrationsomkostninger, i alt -46.755 -60.480 -11.728 -13.044
6 Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat for aret -144.288 -81.005 -144.288 -81.005
Regulering til pensionsafkastskat i tidligere ar -146 1.578 -146 1.578
Pensionsafkastskat, i alt -144.434 -79.427 -144.434 -79.427
7 Udbetalte ydelser
Alderspensioner -196.402 -183.310 -196.402 -183.310
Invalidepensioner -16.857 -15.580 -16.857 -15.580
A gtefaellepensioner -31.368 -30.877 -31.368 -30.877
Barnepensioner -4.619 -4.429 -4.619 -4.429
Ratepensioner -1.608 -1.269 -1.608 -1.269
Lebende ydelser -250.855 -235.465 -250.855 -235.465
Engangsydelser ved pensionering -1.571 -10.539 -11.571 -10.539
Engangsydelser ved dgd -732 -1.395 -732 -1.395
Udtredelsesgodtgarelser -40.032 -37.308 -40.032 -37.308
Praemie til gruppeforsikring -10.168 -9.589 -10.168 -9.589
Udbetalte ydelser, i alt -313.359 -294.297 -313.359  -294.297
Indregnet i resultatopggrelsen, side 19 -268.724 -258.640 -268.724 -258.640
Udlodning fra egenkapitalen, side 22 -44.636 -35.657 -44.636 -35.657

Udbetalte ydelser, i alt -313.359 -294.297 -313.359 -294.297




(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2016 2015 2016 2015
8 Administrationsomkostninger

Lgn og vederlag mv.:
Lgn mv. -6.736 -12.376 -6.736 -8.522
Pension -638 =771 -638 -585
Andre udgifter til social sikring -99 -83 -99 -68
Lgnsumsafgift -1.085 -1.005 -1.085 -831
Lgn og vederlag mv. i alt -8.559 -14.235 -8.559 -10.006
@vrige administrationsomkostninger -13.126 -16.347 -12.500 -14.915
Administrationsomkostninger, brutto -21.686 -30.582 -21.059 -24.921
Administrationsgodtggrelse fra tilknyttede virksomheder 0 0 101 141
Overfart til investeringsomkostninger, jf. note 5 10.859 17.447 10.131 11.646
Overfart til syge- og ulykkesforsikring, jf. note 9 13 116 13 116

Administrationsomkostninger, i alt -10.714 -13.019 -10.714 -13.019
| lgn og vederlag mv. indgar:
Lgn og vederlag til Jens Munch Holst (tiltradt 1/2 2016) -366 0 -366 0
Lgn og vederlag til Cristina Lage 0 -461 0 -461
Hensat fratraedelsesgodtggrelse og lgn vedr. Cristina Lage 0 -902 0 -902
Fast lgn til andre ansatte, som kan tage risici -256 -396 -256 -134
Antal personer, som kan tage risici 3 2 3 1
Variabel Ign til andre ansatte, som kan tage risici 0 131 0 0
Antal personer, som kan tage risici 1 1 1 0
Investeringschefen indgar ikke i 2016, da pensionskassens ejerandel
af det koncernselskab, hvor investeringschefen er ansat, er solgt i 2016.
Honorar til bestyrelsens formand, Erik Bisgaard Madsen -230 -230 -230 -230
Honorar til naestformand, Johannes Elbzk -172 -172 -172 -172
Honorar til uafhg. medlem, Seren Kaare-Andersen (indtradt 13/4 2015) -130 -92 -130 -92
Honorar til Jens munch Ebbesen (udtradt 1. marts 2017) -80 -80 -80 -80
Honorar til Hans-Henrik Jgrgensen -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 -100 -100 -100
Honorar til Niels Olsen (udtradt 13/4 2015) 0 -38 0 -38
Honorar til Louise Bundgaard (indtradt 1. marts 2017) 0 0 0 0
Laes mere om pensionskassens lgnpolitik pa
www.pjdpension.dk/pjd/0Om-pensionskassen/Hvem-er-vi/Loenpolitik
Gennemsnitligt antal heltidsansatte 10 1 10 9

Honorar til den valgte revision, Deloitte:
Lovpligtig revision -196 -208 -124 -124
Andre erklaeringsopgaver -30 -61 -30 -61
Skatteradgivning -24 -8 -24 -3
Andre ydelser 0 -65 0 -69

Honorar til den valgte revision, Deloitte, i alt -251 -343 -179 -257
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Noter til balancen

(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2016 2015 2016 2015
9  Pensionsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring
Arets resultat af erhvervsudygtighedsforsikring:
Praemier i aret 1.888 1.925 1.888 1.925
Udbetalte erstatninger -1.508 -1.469 -1.508 -1.469
Hensat til skader -1.278 -685 -1.278 -685
Omkostningsfradrag, jf. note 8 =hi3 -16 =3 -116
Investeringsafkast 428 216 428 216
- Forsikringsteknisk rente 0 0 0 0
Resultat af erhvervsudygtighedsforsikring, i alt -583 -128 -583 -128
Hensattelser til skader 31. december 7.040 5.762 7.040 5.762
10 IT-programmer
Anskaffelsespris 1. januar 9.700 9.630 9.613 9.543
Arets tilgang 0 70 0 70
Arets afgang -9.700 0 -9.613 0
Anskaffelsespris 31. december 0 9.700 0 9.613
Afskrivninger og nedskrivninger 1. januar -9.520 -9.129 -9.432 -9.042
Arets afskrivninger og nedskrivninger -212 -391 -88 -391
Tilbagefgrte af- og nedskrivninger ved afgang 9.732 0 9.521 0
Afskrivninger og nedskrivninger 31. december 0 -9.520 0 -9.432
Regnskabsmassig vardi 31. december, i alt 0 180 0 180
11 Driftsmidler
Anskaffelsespris 1. januar 4.41M 4.41M 4.394 4.394
Avrets tilgang 0 0 0 0
Arets afgang -4.41 0 -4.394 0
Anskaffelsespris 31. december 0 4.41 0 4.394
Afskrivninger 1. januar -4.304 -4.181 -4.288 -4.171
Arets afskrivninger -175 -123 -176 -n7
Tilbagefgrte afskrivninger ved afgang 4.479 0 4.464 0
Afskrivninger 31. december 0 -4.304 0 -4.288
Regnskabsmassig vardi 31. december, i alt 0 107 0 106
12 Investeringsejendomme
Dagsveerdi 1. januar 16.892 19.567 0 675
Arets afgang 0 -525 0 -525
Kursreguleringer -1.008 -2.150 75 -150
Dagsvardi 31. december, i alt 15.884 16.892 75 0

Ved beregning af ejendommenes dagsvardi er der i gennemsnit
anvendt fglgende afkastprocenter:

Boligejendomme - -
Erhvervsejendomme 8,6% 8,6% = -
Alle ejendomme 8,6% 8,6% = -




(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2016 2015 2016 2015
13 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar 5.090 5.090
Kostpris 31. december 5.090 5.090
Veardiregulering 1. januar 7.306 8.080
Andel af arets resultat 685 -774
Verdiregulering 31. december 7.991 7.306
Regnskabsmassig vardi 31. december, i alt 13.081 12.396
Tilknyttede virksomheder udggres af: Ejerandel Resultat Egenkapital
Sorte Hest Ejendomspartnerselskab, Gentofte 100% 671 12.934
Komplementarejendomsselskabet Sorte Hest ApS 100% 14 147
14 Kapitalandele i associerede virksomheder
Anskaffelsespris 1. januar 49.443 49.485 56.497 56.539
Kgb/salgi aret -48.443 -42 -56.497 -42
Anskaffelsespris 31. december 0 48.443 0 56.497
Nedskrivning 1. januar -43.857 -10.700 -43.865 -10.705
Verdiregulering 1. januar 1 0 1 0
Arets regulering (andel af resultater) -23 -33.157 0 -33.160
Tibagefarte nedskrivninger ved salg 43.879 0 43.864 0
Nedskrivning 31. december 0 -43.857 0 -43.865
Opskrivning 1. januar 3.396 6.215 604 6.654
Avrets regulering (andel af resultater) 434 -2.819 415 -6.051
Tilbagefgrste opskrivninger ved salg -3.830 0 -1.018 0
Opskrivning 31. december 0 3.396 0 604
Regnskabsmassig vardi 31. december, i alt 1] 8.983 0 13.236
Indtagter fra associerede virksomheder
Arets veerdireguleringer, jf. ovenfor 41 -39.376 415 -39.21
Udbytte fra associerede virksomheder 0 37.421 0 37.421
Indt=gter fra associerede virksomheder, i alt an -1.955 415 -1.789
Associerede virksomheder, medregnet under Investeringsforeningsandele: Ejerandel Resultat Egenkapital
Unipension PE K/S, Gentofte 12% 599.036 4.425.367
Unipension PE I K/S, Gentofte 10% 79.459 869.269
Unipension Infra K/S, Gentofte 10% 373.638 2.790.685
Unipension RE K/S, Gentofte 10% 361102 2.726.337
Kapitalforeningen Unipension Invest, Kgbenhavn (ejerandel ultimo aret, varierer) 10% 8.273.379 109.400.019

Kommanditselskaberne investerer i unoterede kapitalandele.
Kapitalforeningen Unipension Invest investerer i bgrsnoterede investeringsaktiver.

Pensionskassen anser ovennzvnte virksomheder, indregnet under Investeringsforeningsandele i pensionskassen for felles ledede,
hvorfor de pro-rata konsolideres i koncernregnskabet.
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(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2016 2015 2016 2015
15 Kapitalandele
Barsnoterede danske kapitalandele 622.045 671.749 0 0
Unoterede danske kapitalandele 161.41 154.195 6.421 5.078
Bgrsnoterede udenlandske kapitalandele 2.959.866 3.020.850 0 0
Unoterede udenlandske kapitalandele 1.311.529 1.044.133 182.268 201.260
Investeringsforeningsandele med kapitalandele 285.960 404.468 5.386.507 5.059.242
Dagsvaerdi, i alt 5.340.810 5.295.395 5.575.196 5.265.581
Pa pjdpension.dk/investeringsaktiver findes en fortegnelse
over samtlige pensionskassens kapitalandele.
16 Obligationer
Danske obligationer 5.352.976 4.510.790 0 0
Udenlandske obligationer 3.117.037 3.074.457 0 0
Investeringsforeningsandele med obligationer 0 0 7.414.739 6.815.002
Dagsvaerdi, i alt 8.470.012 7.585.247 7.414.739 6.815.002
17 Afledte finansielle instrumenter
Valutakontrakter: terminer/options (udlgber i 2017) 85.275 126.916 80.887 117.489
Aktiekontrakter: futures/options/warrants m.fl 9.356 249.721 0 0
Kreditkontrakter: credit default swaps 3.401 331 0 0
Rentekontrakter: (SWAPs, Swaptioner) 9.522 7.864 0 0
Afledte finansielle instrumenter, i alt 107.553 387.632 80.887 117.489
18 Overskudskapital (S=rlige bonushenszttelser)
Overskudskapital 1. januar 632.867 610.466 632.867 610.466
Bidrag, jf. note 19 18.751 18.197 18.751 18.197
Pensionsydelser -18.865 -18.103 -18.865 -18.103
Andel af omkostningsresultat -786 -821 -786 -821
Andel af risikoresultat 990 -169 990 -169
Gruppeforsikringspraamie -678 -718 -678 -718
Forrentning, jf. Egenkapitalopggrelse 45.314 31.913 45.314 31.913
Overfart fra skyggekonto jf. Egenkapitalopggrelse 8.405 -7.878 8.405 -7.878
Andel af resultat af Erhvervsudygtighedsforsikring =5y -21 =5 -21
Andring i overskudskapital, i alt 53.034 22.401 53.034 22.401

Overskudskapital (Szrlige bonushensattelser), 31. december, i alt 685.901 632.867 685.901 632.867




(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2016 2015 2016 2015
19 Pensionshensattelser
Pensionshenszttelser 1. januar 8.296.986 7.862.100 8.296.986 7.862.100
Vardiregulering 1. januar 2.739 0 2.739 0
Fortjenstmargen primo 0 0 0 0
Pensionshensattelser primo 8.299.725 7.862.100 8.299.725 7.862.100
Kollektivt bonuspotentiale primo 0 9.880 0 9.880
Akkumuleret vaerdiregulering 1. januar -52.334 -54.279 -52.334 -54.279
Retrospektive hensattelser 1. januar 8.247.391 7.817.700 8.247.391 7.817.700
Medlemsbidrag 374.844 369.381 374.844 369.381
Rentetilskrivning (grundlagsrente og rentebonus) 300.459 327.852 300.459 327.852
Pensionsydelser -239.689 -228.731 -239.689 -229.731
Omkostningstilleeg efter tilskr. af omkostningsbonus -10.240 -10.432 -10.240 -10.432
Risikotab efter tilskrivning af risikobonus 24.723 9.510 24.723 9.510
Cruppeforsikringspraemie -8.774 -8.812 -8.774 -8.812
Overfart til overskudskapital (szrlige bonushensattelser) -18.751 -18.197 -18.751 -18.197
Forbrug af kollektivt bonuspotentiale 0 -9.880 0 -9.880
Retrospektive henszttelser 31. december 8.669.963 8.247.391 8.669.963 8.247.391
Akkumuleret vaerdiregulering 31. december 44524 49,595 44,524 49,595
Pensionshenszttelser, ultimo 8.714.487 8.296.986 8.714.487  8.296.986
Kollektivt bonuspotentiale ultimo 162.159 0 162.159 0
Fortjenstmargen ultimo 0 0 0 0
Pensionshensattelser, 31. december, i alt 8.876.647 8.296.986 8.876.647  8.296.986
Nggletal vedrgrende pensionshensaettelser:
Bonusgrad 1,9 % 0,0 % 1,9 % 0,0 %
Omkostningsresultat i1.000 kr -473 -2.587 -473 -2.587
Omkostningsresultat i pct. 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Risikoresultat i 1.000 kr. -25.644 -10.531 -25.644 -10.531
Risikoresultat i pct. -03% -0,1% -03% -0,1%
Forrentning af medlemsmidler inkl. Overskudskapital 52 % 4,6 % 5,2 % 4,6 %
Pensionshenszttelser opdelt pa grundlagsrente
Pensionshensattelser opdelt pa grundlagsrente®
Ubetingede garantier (grundlagsrente 1,5 % - 4,25 %) 133.818 158.522 133.818 158.522
Betingede garantier (grundlagsrente 0 %) 8.580.669 8.168.164 8.580.669 8.168.164
Pensionshensttelser, opdelt pa grundlagsrente, i alt 8.714.487 8.296.986 8.714.487 8.296.986
* Pensionskassen har én kontributionsgruppe, men opdeler
hensattelserne i henhold til garantiernes karakter.
Kndring i pensionshensattelser jf. resultatopggrelsen
Pensionshenszttelser 414.763 434.886 414.763 434.886
Kollektivt bonuspotentiale 162.159 -9.880 162.159 -9.880

Kndring i pensionshenszttelser jf. resultatopgarelse 576.922 425.006 576.922 425.006
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(Alle belgb i1.000 kr.)

Note 2016 2015 2016 2015
20 Geeld til kreditinstitutter

Geeld ifb. med aftaler om genkgb af obligationer (repoforretninger) 2.177.912 1.714.312 0 0
Gld til kreditinstitutter, i alt 2.177.912 1.714.312 0 0

21 Afledte finansielle instrumenter

Valutakontrakter: terminer/options (udlgber i 2017) 90.10 110.081 88.330 104.896
Aktiekontrakter: futures/options/warrants m.fl 713 17.116 0 0
Kreditkontrakter: credit default swaps 4.794 4177 0 0
Rentekontrakter: (SWAPs, Swaptioner) 21.463 12.469 0 0
Afledte finansielle instrumenter, i alt 123.481 143.844 88.330 104.896

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 mellemvaerender, 0,0 mio. kr.

MP Investment Managagement A/S, salg af varer og tjenesteydelser, 0,6 mio. kr.

Unipension I/S under likvidation, keb af varer og tjenesteydelser, 6,3 mio. kr.

Unipension I/S under likvidation, salg af varer og tjenesteydelser, 0,7 mio. kr.

23 Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Fglgende aktiver til bogfart vaerdi er optaget i registret efter § 167 i lov om finansiel virksomhed: 2016 2015
Kapitalandele og investeringsforeningsandele med kapitalandele 3.323.470  4.850.927
Investeringsforeningsandele 285.960 404.468
Obligationer og investeringsforeningsandele med obligationer 5.778.876 4.128.566
Likvider 86.020 45.873
Tilgodehavende renter 0 17.967
Registrerede aktiver, i alt 9.474.326 9.487.801

Pensionskassen og pensionskassens tilknyttede virksomhed er frivilligt momsregistreret pa enkelte erhvervsejendomme.

Pensionskassen har stillet obligationer til sikkerhed for afvikling af sakaldte repo-forretninger, som udlgber i 2017,
til en veerdi af 2.178 mio. kr. 1 2015 udgjorde belgbet 1.714 mio. kr.

Pensionskassen har givet tilsagn om deltagelse i investering i unoterede kapitalandele med 1.682 mio. kr.
| 2015 udgjorde belgbet 1.756 mio. kr.



Markedsveerdi Markedsveerdi Afkast

Ultimo Primo for skat
24 Specifikation af aktiver og deres afkast til markedsvardi i 2016 (mio. kr.)

Grunde og Bygninger 0 0 0,0%
Noterede kapitalandele 4.269 4.085 6,1%
Unoterede kapitalandele 1.079 895 14,1%
Kapitalandele, i alt 5.348 4,980 7,5%
Stats- og realkreditobligationer 4.072 3.816 8,5%
Indeksobligationer 0 0 0,0%
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 3.342 2.989 14,8%
Udlan m.v. 0 0 0,0%
Obligationer og udlan, i alt 7414 6.805 1,2%
Dattervirksomheder 292 301 13,5%

@vrige investeringsaktiver 27 76

Afkast far skat er beregnet tidsvaegtet pa daglig basis. Afkast er opgjort inklusiv investeringsomkostninger.

Afkastskemaet er udarbejdet som foreskrevet i Finanstilsynets regnskabsbekendtggrelse. Kategoriseringen af aktiverne svarer ikke helt
til den, der er anvendt i balancen. Palgbne, ikke-forfaldne renter er medregnet under det rentebarende aktiv, mens investeringsforenin-
ger medregnes under den aktivkategori, som investeringsforeningen investerer i.

25 Fglsomhedsoplysninger
Pavirkning af egenkapitalen

(mio. kr.)
Rentestigning pa 0,7 % til 1,0 % - 1M til - 159
Rentefald pa 0,7 % til 1,0 % 325 til 465
Aktiekursfald pa 12 % -165
Ejendomsprisfald pa 8 % 0
Valutarisiko (VaR 399 %) -28
Tab pa modparter 8 % -91

26 Risikooplysninger
| beretningen er der redegjort for pensionskassens politikker og mal for styringen af finansielle risici, og der henvises
derfor til beretningen, side 8.

27 Nogletal og femarsoversigt

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

28

Bestyrelsens og direktionens gvrige ledelseshverv

Navn og stamdata

Uddannelseog  Anciennitet i

Valgperiode/

Medlem Andre tillids- og ledelseshverv

ansattelse bestyrelsen  udpegning af P|D
Erik Bisgaard Madsen, Cand. med. vet., 21ar April 2016 til  Ja Formand for bestyrelsen i Sorte Hest Ejendoms-
62 ar, ph.d., prodekan for april 2019 partnerselskab og i Kgbenhavns Universitets Bo-
medlemsvalgt, erhvervs- og myn- ligfond, samt medlem i bestyrelserne i FoodNexus,
formand dighedssamarbejde Biorefining Alliance, Danish Food Cluster, CLEAN og
ved det Natur- og Mejeribrugets Forskningsfond.
Biovidenskabelige
Fakultet
Johannes Elb=k, Cand. agro., HD 16 ar April 2016 til  Ja Medlem af bestyrelsen i Sorte Hest Ejendoms-
55 ar, april 2019 partnerselskab, medlem af revisionsudvalget i
medlemsvalgt, PID
nastformand
Lars Bloch, Cand. med. vet., 7 ar April 2015t Ja Formand for det faglige udvalg for veterinzersyge-
54 ar, fagdyrlege, april 2018 plejersker, naestformand i Dansk Katteregister.
medlemsvalgt Frederiksvaerk
Dyrehospital
Louise Bundgaard, Ph.d., cand. med. Qar Udpeget Ja
37 ar, vet., marts 2017
udpeget af ADO Postdoc ved Institut
for Klinisk Veteri-
neermedicin, Kgben-
havns Universitet
Kirsten Holst, Cand. agro,, afde-  6ar Udpeget Ja Medlem af ICROFS Programkomite, seerlig sag-
53 ar, lingschef ved SEGES maj 2011 kyndig medlem af Det @kologiske F@devarerad.
udpeget af JA for @kologiinnova-
tion
Hans-Henrik Jergensen, Cand. agro., chefkon- 14 ar April 2014 til  Ja Formand for JA’s bestyrelse. Medlem af Godthaabs
61ar, sulent hos Landbrug april 2017 Sogns menighedsrad.
medlemsvalgt & Fadevarer
Frank Begh Nielsen, Cand. med. vet., 21ar April 2015t Ja
58 ar, dyrlege april 2018
medlemsvalgt
Soren Kaare-Andersen, Uafhzngigtregn- 1% ar April 2015 til ~ Nej Formand for PJD’s revisionsudvalg, medlem af
58 ar, skabs- og revisions- april 2018 bestyrelsen i Arkitekternes Ejendomsselskab P/S,
medlemsvalgt sagkyndigt medlem, medlem af bestyrelsen i Volt A/S, Fonden for
cand. polit, direktar Socialt Ansvar, formand for den radgivende komite
for Bikubenfonden Nasdag OMX Cph, Chairman Bikuben Foundation
og Kollegiefonden New York Inc. og nastformand i Enkotec A/S og
Bikuben Fonden Roskilde Festival. Formand for AP’s revisi-
onsudvalg.
Henning Otte Hansen, Ph.d. cand.agro.& 8ar Udpeget Ja Nzstformand for PD's revisionsudvalg. Viceprae-
57 ar, merc., HD, senior- november sident i Det Kgl. Danske Landhusholdningsselskab.
udpeget af JA radgiver i Institut 2009 Medlem af bestyrelsen for "Statsautoriseret revisor

for Fgdevare- og
Ressourcegkonomi,
Kgbenhavns
Universitet

Oluf Christian Olsen og hustru Julie Rasmine Olsens
mindefond”. Bestyrelsesformand i selskabet
DisposalCollectionCare IVS.
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Navn og stamdata

Andre tillids- og ledelseshverv

Hasse Jorgensen,
direktor,
54 ar

Adm. direkter i Sampension KP Livsforsikring A/S
Adm. direkter i Sampension Administrations-
selskab A/S. Naestformand for bestyrelsen i
Forsikring & Pension. Medlem af bestyrelsen i
Refshalegen Holding A/S (inkl. et datterselskab)
Medlem af bestyrelsen i Finansforeningen

Fra 1. januar 2017: Adm. direktar i Arkitekternes
Pensionskasse. Medlem af bestyrelsen i Komple-
mentarselskabet Arkitekternes Ejendomme ApS
Medlem af bestyrelsen i Komplementarselskabet
Sorte Hest ApS
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Til dine noter
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PENSIONSKASSEN

Jordbrugsakademikere & Dyrlzger

Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlaeger
c/o Sampension, Tuborg Havnevej 14, 2300 Hellerup
www.pjdpension.dk




