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Din pensionskasse er en del af administrationsfallesskabet Unipension,
som bestar af Arkitekternes Pensionskasse (AP), MP Pension - Pensions-
kassen for Magistre & Psykologer (MP) og Pensionskassen for Jordbrugs-
akademikere & Dyrlaeger (PJD).

Vi er medlemsejede pensionskasser, og det er vares mission at tilbyde
hgjtuddannede og deres familier gkonomisk tryghed hele livet gennem
konkurrencedygtige pensioner, produkter og services.
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Godt afseet til fremtiden

2014 blev et godt dr for Pensionskassen for Jordbrugsakademikere &
Dyrlzeger. Under overskrifterne paent afkast, hgj soliditet og

lave omkostninger gar pensionskassen sig klar til fremtiden med
igangsaettelsen af et omfattende digitalt projekt.

2014 blev endnu et ar med lav rente i sam-
fundsgkonomisk forstand og ogsa med en del
uro rundt om i verden, og det gav sig udslag
pa de finansielle markeder. Det blev ogsa et ar,
hvor nye, spendende initiativer sa dagens lys.

God til aflcast og omkostninger
Pensionskassen hari 2014 endnu en gang skabt
konkurrencedygtige afkast til medlemmerne,
og omkostningerne i pensionskassen er stadig
omkring gennemsnittet for arbejdsmarkeds-
pensioner, og det er vi godt tilfredse med. Vi far
stadig flere medlemmer - tilgangen har i 2014
veeret hgjere end de foregaende fem ar.

Pensionskassen er desuden stadig meget sol-
vent. Vores forretningsmodel betyder, at vi op-
bygger en stor kapitalbuffer, som ggr os i stand
til at folge en langsigtet investeringsstrategi
trods uro pa de finansielle markeder. Investe-
ringsafkastet blev pa 10,5 pct., og det placerer
os i den bedste ende af den danske pensi-
onsbranche.

Ny forretningsplatform

| december 2014 vedtog de tre

bestyrelser i Unipension-samarbej-
det at igangseette arbejdet med at
etablere en ny, digital forretnings-
platform. Det store projekt kommer
til at streekke sig over de nzeste tre ar

og vil fgrst og fremmest give medlemmerne en
forbedret medlemsaoplevelse bl.a. igennem en
langt mere fleksibel adgang til selvbetjening.
Desuden vil den nye digitale platform abne
mulighed for, at andre pensionsselskaber vil
kunne koble sig pa lgsningen uden at skulle
skrotte deres gamle systemer.

De tre pensionskassers bestyrelser har desuden
besluttet at arbejde frem mod at kunne tilbyde
medlemmerne et markedsrenteprodukt. Det
sker blandt andet for at ggre det lettere for
medlemmerne at gennemskue deres pensions-
ordning. Markedsrenteproduktet vil blive drgf-
tet pa Generalforsamlingerne i 2015 og 2076.

Det er saledes en pensionskasse i fin form og
med appetit pa fremtiden, der har taget hul pa
2015. Fremtiden er medlemmernes - og den er
mere digital.

Erik Bisgaard Madsen
Formand for bestyrelsen



(Belgb i mio. kr.)

Nogletal og femarsoversigt (koncernen) 2014 2013 2012 20M 2010
Resultatopggrelse
Medlemsbidrag 364 349 360 338 346
Investeringsafkast for skat 1116 873 110 276 1.068
Pensionsafkastskat -166 -138 -161 -45 -147
Pensionsydelser -241 -234 -216 -192 -143
Andring i pensionshenszttelser -199 -149 -168 -184 -517
Arets tilskrevne bonus -256 -243 =227 -173 -134
Andring i serlige bonushensattelser -58 -47 -94 -3 -65
Pensionsmaessige administrationsomkostninger -10 -9 -10 -10 -9
Pensionsteknisk resultat 316 239 426 -31 178
Resultat af syge- og ulykkesforsikring 1 0 6 1 -1
Arets resultat 541 401 599 6 398
Balance
Aktiver:
Ejendomme 20 69 88 74 85
Kapitalandele (aktier mv.) 5.017 4150 3.324 2.891 2.762
Investeringsforeningsandele 759 652 974 1.150 1.402
Obligationer 7.017 5.950 6.224 5.316 4.817
Indlan i kreditinstitutter 240 461 303 308 0
Likvide beholdninger og andre aktiver 1.639 820 629 442 301
Aktiver i alt 14.692 12.141 11.541 10.182 9.367
Aktiver i alt, pensionskassen 12.444 10.704 9.929 8.852 8.585
Passiver:
Egenkapital 3.107 2.600 2.230 1.661 1.690
Pensions- og erstatningshensattelser 7.867 7.4M 7.019 6.629 6.272
Kollektivt bonuspotentiale 10 - - - -
Seerlige bonushensattelser 610 553 506 an 408
Gzld og periodeafgransningsposter 3.097 1.577 1.785 1.481 996
Passiver i alt 14.692 12.141 11.541 10.182 9.367
Afkastnggletal

1. Afkast fgr pensionsafkastskat 10,5 % 8,9 % 12,7 % 3,3% 14,5 %
2. Afkast efter pensionsafkastskat 9,0 % 7,5 % 10,9 % 2,8% 12,5 %
Omkostnings- og resultatnggletal

3. Omkostningsprocent af medlemsbidrag 2,64 % 2,72 % 2,65 % 3,10 % 2,56 %
4. Omkostningsprocent af henszttelser 0,13 % 0,13 % 0,14 % 0,16 % 0,15 %
5. Omkostninger per medlem 997 kr.  1.000 kr. 1.021 kr. 1.137 kr. 978 kr.
6. Omkostningsresultat 0,01% 0,01% -0,01% -0,01% 0,01%

7. Risikoresultat -0,19 % 0,12 % 0,18 % 0,60 % 0,27 %
Konsolideringsnogletal

8. Bonusgrad 0,1% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
9. Medlemskapitalgrad 7,8 % 7,5% 7.2 % 6,3 % 6,5 %
10. Egenkapitalgrad 39,8 % 353 % 319 % 252 % 27,1%
11. Overdzkningsegrad 44.1% 39,7 % 36,0 % 28,4 % 30,7 %
12. Solvensdakning 1.347 % 1.429 % 1.248 % 1.034 % 1188 %
Forrentningsnggletal
13. Egenkapitalforrentning far skat 20,7 % 18.1% 33,2% -0,6 % 23,5%
14. Egenkapitalforrentning efter skat 19,0 % 16,6 % 31,0 % -1.8 % 21,0 %
15. Forrentning af hensattelser til pensionsaftaler fgr skat 6,0 % 5,4 % 5,6 % 3,9% 9,7 %
19. Forrentning af seerlige bonushensattelser for skat 10,5 % 8,9 % 12,6 % 3,3% 16,2 %
Nggletal vedrgrende syge- og ulykkesforsikring
Bruttoerstatningsprocent 88,5 % 996%  -162,4 % 654%  1855%
Bruttoomkostningsprocent 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Combined ratio 94,5 % 1056%  -156,4 % 71,4 % 191,5 %
Operating ratio 94,5 % 1056%  -156,4 % 71,4 % 191,5 %
Medlemstal
Erhvervsaktive medlemmer ultimo 7.764 7.637 7.555 7.492 7.405
Pensionerede medlemmer ultimo 1.445 1.379 1.310 1.242 1.200
Agtefelle- og bgrnepensionister ultimo 559 538 546 545 536
Medlemmer i alt 9.768 9.554 9.411 9.279 9.141

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.
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Paene afkasti 2014

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

Pensionskassen for Jordbrugsakademikere &
Dyrleegers investeringsafkast i 2014 blev 10,5
pct. Det har igen i 2015 muliggjort en forrent-
ning til medlemmerne pa 5,02 pct. far skat og
4,25 pct. efter skat.

Markedsafkast

Pensionskassen har ogsa i 2014 opnaet et godt
investeringsafkast. Finanstilsynets Nggletal 1
for aret udger 10,5 pct. De seneste fem ars inve-
steringsafkast fremgar af Tabel 1 herunder. Sa-
ledes er 100 kr. i Igbet af de seneste 5 ar vokset
til 160 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 531 mio. kr. efter
omkostninger de seneste fem ar.

De finansielle markeder i 2014

De finansielle markeder har i 2014 vaeret kende-
tegnet ved faldende renter og stigende aktie-
markeder under positiv pavirkning af et mode-
rat gkonomisk opsving i USA kombineret med
en lempelig pengepolitik fra centralbankerne i
USA, Europa og Japan.

Uroen om gzldsudfordringerne i Sydeuropa er
aftaget, og effekten kan aflaeses i de generelt
faldende renter pa landenes statsobligationer i
forhold til de tyske, som anses for meget sikre.
Men pa trods af den moderate stabilisering
af de gkonomiske og finansielle forhold i Syd-
europa er Europa stadig udfordret af hgj ledig-
hed, lav vaekst og hgje gzldsniveauer.

Centralbankernes pengepolitik har i 2014
vaeret et vigtigt fokusomrade for markederne,
der forventer, at USA fremadrettet vil skifte til
en mere restriktiv kurs pa omradet. Forventnin-
gen har bidraget til et gget spand mellem de

amerikanske og europziske renter.

Forventninger til investeringsaret 2015

Selv om der har vaeret en vis fremgang at spore
i verdensgkonomien i 2014, er udfordringerne
fortsat store. Den forventede amerikanske
stramning af pengepolitikken vil sammen med
Den Europaiske Centralbanks
lettelser komme til at praege de finansielle
markeder. Vi forventer, at investeringsafka-
stene bliver mindre end de relativt hgje afkast
i 2014.

kvantitative

Investeringssammensatningen
Medlemmernes samlede aktiver udgjorde 12,3
mia. kr. ultimo 2014. | figur 1 ses investerings-
sammensatningen ultimo 2014.

Status pa strategi for ejendomsinvesteringer
Bestyrelsen vedtog i 2012 en ny strategi for
ejendomsinvesteringer for at sikre et hgjere
langsigtet afkast og en bedre risikospred-
ning - primart gennem investeringer i globale
ejendomsfonde.

Tabel 1:

2010 201

2012 2013

2014 Akk. 2010-2014

Investeringsafkast (pct.)

14,5 33

12,7 89 10,5 60,4




Det medfarte fire 2ndringer:
 Pensionskassens egne ejendomme blev
udbudt til salg.

« En mere globalt orienteret ejendomsporte-
folie med hovedvaegt i Europa og USA
blev etableret.

* Investeringer i fast ejendom og private
equity (unoterede selskaber) blev i 2013
omfattet af retningslinjerne for ansvarlige
investeringer.

« Unipension Ejendomme P/S, som er en fzl-
les fond i Unipension-samarbejdet med
danske erhvervsejendomme, blev oprettet.

Implementeringen af ejendomsstrategien fal-
ger planen, og der har generelt varet en pzn
interesse fra potentielle kgbere. Det gelder
iser beboelsesejendomme og centralt belig-
gende erhvervsejendomme. Pensionskassens
finansielle styrke ggr det muligt at vente pa
den rigtige salgspris for de enkelte ejendomme.

Risikostyring

Siden salgsarbejdet begyndte, er cirka 78 pct.
af pensionskassens ejendomme afhandet, og
salgspraocessen fortsaetter i 2015.

Figur 1: Investeringssammensatning i 2014

2% Ejendomme
6% Unoterede aktier

35% Udenlandske aktier 31% Guldrandede obligationer

5% Danske aktier 21% @vrige obligationer

Det er pensionskassens eksistensgrundlag at skabe vzerdi til medlemmerne.
Og for at skabe vzerdi er det nadvendigt at tage risici. Men disse skal styres og
spredes - og det arbejder vi hele tiden pd at gare bedst muligt.

Pensionskassen arbejder systematisk med
risikostyring pa alle niveauer i organisationen,
og serligt de veesentligste risici i krydsfeltet
mellem omkostninger, effektivitet og veerdi-

skabelse.

Risikopolitikken udarbejdes arligt og god-
kendes af bestyrelsen. Politikken indeholder
veldefinerede retningslinjer for, hvor store risici
pensionskassen ma patage sig, samt hvordan
disse skal styres og afrapporteres. Specielt har
bestyrelsen fokus pa de risici, som medlem-
merne Igber.

Den 1. januar 2016 treder Solvens ll-regler-
ne fuldt i kraft. | Igbet af 2015 vil vi derfor se

flere forskellige typer lovgivning blive tilpasset
reglerne, som oprindeligt stammer fra EU’s
Solvens llI-direktiv. Direktivet har overordnet til
hensigt at:
« Give forsikringstagerne betryggende beskyt-
telse.
« Give forsikringsselskaberne endnu mere
ensartede regler inden for EU.
* Pge europaiske forsikringsselskabers kon-
kurrenceevne internationalt.
 Understgtte finansiel stabilitet.

Vi har derfor i 2014 bl.a. arbejdet med udbyg-
ning og funktionalitetsforbedring af vores
solvens-beregningssystem. | 2015 vil vi imple-
mentere to kontrolfunktioner: Compliance og
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[ 1. Markedsrisici
2. Biometriske risici
3. Operationelle risici

4. Andet

1. Risiko det enkelte med-
lem oplever som ejer

2, Risiko det enkelte med-
lem oplever som individ

3. Solvensbehov

Risikonedszettende tiltag

Forsikringer

Kontroller

Styring

Konsekvens

1 2 3

Kommunikation af risici

Internal audit, som er de to sidste af fire kon-
trolfunktioner, som Solvens ll-reglerne kraever.
De to, vi allerede har implementeret, er aktuar-
funktionen og risikostyringsfunktionen.

De vasentligste risici i pensionskassen

« Markedsrisici er klart den sterste risikog-
ruppe og udeggres af risici forbundet med
investering i veerdipapirer. Bestyrelsen har
opstillet meget specifikke retningslinjer for
disse investeringer, sa risikoen spredes pa
mange forskellige investeringstyper. Den
daglige styring af vores markedsrisici sker i
investeringsafdelingen og overvages af risi-
kofunktionen.

« Forsikringsmaessige risici omhandler vo-
res medlemmer: invaliderisiko, tab af er-
hvervsevne og dgdelighed blandt medlem-
merne. Styringen af de forsikringsmaessige
risici sker i aktuariatet og overvages af risi-
kofunktionen.

Pensionskassens individuelle solvensbehov
Pensionskassens individuelle solvensbehov bli-
ver opgjort kvartalsvist med udgangspunkt i
Finanstilsynets standardmodel (jf. Bekendtgg-
relse om solvens og driftsplaner for forsikrings-
selskaber).

Starrelsen af det individuelle solvensbehov
afhaenger af pensionskassens aktuelle risiko-
profil. Pensionskassens bestyrelse godkender
de metoder, der anvendes, nar solvensbeho-
vet opggres. Bestyrelsen revurderer modellen
mindst en gang arligt. Det faldende rente-
niveau betyder, at hele branchen har oplevet et
stigende solvensbehov i 2014.

Risikostyring og ledelsen heraf sikrer, at pensi-
onskassen lever op til de lovmaessige krav om:
 Vurdering af virksomhedens samlede sol-
vensbehov set i forhold til blandt andet risi
koprofil og strategi.

« Vurdering af virksomhedens evne til at over-
holde krav til henszettelser og kapitalkrav.

« Hvorvidt virksomhedens risikoprofil afviger
veesentligt fra de antagelser, der ligger fil
grund for virksomhedens beregning af sol-
venskravet ved anvendelse af standard-
modellen.

« At bestyrelsen er en aktiv deltager i proces-
sen med at vurdere risici og dermed lever op
til sit ansvar om at bestemme virksomhe-
dens solvensbehov. Det sker blandt andet
ved dialog og brug af den solvensmodel,
som bestyrelsen godkender minimum én
gang om aret.



Pensionskassen skal til enhver tid mindst veere
i besiddelse af en basiskapital, der svarer til den
stgrste veaerdi af det individuelle solvensbehov
og det skematiske solvenskrav. Det individuelle
solvensbehov er lig med det lovpligtige kapital-
krav, som er den kapital, der skal til for at mod-
sta et krisescenarie, der vil opsta hvert 200. ar.

Tabel 5 viser, at pensionskassen har levet op til
kapitalkravene med en sikker margin de sene-

ste ar.

Tabel 2: Solvenssituation (mio. kr. ) 2010 20M 2012 2013 2014
1. Skematisk solvenskrav 176 200 219 220 276
2. Individuelt solvensbehov 364 597 382 519 1.575
Pakraevet basiskapital (sterst af 10g 2) 364 597 382 519 1.575
Faktisk basiskapital 2.091 2.066 2.731 3.150 3.716

Pensionskassen inspiceret af Finanstilsynet

Finanstilsynet har i 2014 gennemfgrt en
ordinzer inspektion i pensionskassen.

Inspektionen resulterede i to pabud og en
risikooplysning.

Begge pabud var af formel karakter uden
administrativ og gkonomisk betydning for
pensionskassens forvaltning af medlem-
mernes pensioner.

Risikooplysningen drejede sig om opbyg-
ningen og udlodningen af egenkapital
i pensionskassens forretningsmodel. Der
er i den forbindelse blevet indsendt en
supplerende redeggrelse til Finanstilsynet
i slutningen af januar 20715.

Laes mere om Finanstilsynets inspektion
og den supplerende redeggrelse pa pen-
sionskassens hjemmeside:
www.pjdpension.dk/pjdft
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CSR: Alle aktivklasser deekket

at retningslinjer

Pensionskassens primare forretningsaktivitet
er forvaltningen af medlemmernes pensions-
opsparinger, og arbejdet med Corporate Social
Responsibility fokuserer pa samfundsansvaret
i de selskaber, der investeres i.

Pensionskassen har siden 2009 arbejdet mal-
rettet pa, at alle relevante aktivklasser skulle
omfattes af retningslinjerne for ansvarlige in-
vesteringer. Det mal er nu naet, da statsobli-
gationer som den sidste aktivklasse er kommet
med i 2014.

Den danske regering kom i 2013 med en vejled-
ning, som satte nogle overordnede rammer for
investeringer i statsobligationer. Pensionskas-
sen deltog via Unipension Fondsmaeglerselskab
A/S i arbejdet med at udarbejde vejledningen,
og denne indgik i arbejdet med at udforme pen-
sionskassens retningslinjer pa omradet.

| Igbet af de seks ar, Unipension har arbejdet
med ansvarlige investeringer, er der oparbejdet
kompetencer og erfaringer, der indebzerer en
nuanceret risikostyring og et staerkt fokus pa
veerdiskabelse via baeredygtighed. | dag delta-
ger Unipension i og bidrager til savel den dan-
ske som den internationale debat pa omradet.

Unipension udgiver en selvstendig rapport om
vores arbejde med ansvarlige investeringer. Den
bliver sendt til alle medlemmer, som melder sig
til generalforsamlingen og kan downloades pa
http://www.pjdpension.dk/Investering.

Pa www.unipensioninvest.dk/da/ansvarlig kan
man se retningslinjerne og politikkerne for an-
svarlige investeringer. Man kan ogsa lese, hvad
der er arbejdet med, hvad arbejdet har resulte-
reti, og hvilke tiltag der forventes fremadrettet.

Eksempler pa ekskluderede selskaber

Selskaber, som kassen investerer i, skal leve op
til retningslinjerne for ansvarlige investeringer. Her
er tre eksempler pa selskaber, der blev ekskluderet i
2014:

United Technologies Corp - klyngevaben og mang-
lende onske om dialog

| forbindelse med det amerikanske selskab United
Technologies Corps opkgb af selskabet Goodrich,
som var under mistanke for produktion af klynge-
vaben, har Unipension gentagne gange uden suc-
ces forsggt at fa en dialog med selskabet United
Technologies Corp om beskyldningen. Selskabet
har dermed haft mange muligheder for at af- eller
bekraefte beskyldningen om involvering i produktion
af klyngevaben. Pa grund af manglende vilje til dia-
log er selskabet ekskluderet.

Thales - atomvaben

Det franske selskab Thales, som beskaftiger sig
med teknologi inden for luftfart, rumfart, transport,
sikkerhed og farsvar, erinvolveret i produktion af det
sgbaserede interkontinentale atommissil M51, som
anvendes af den franske flade. Selskabet produce-
rer et elektronisk system, der er udviklet specifikt til
M51-atommissilet, hvorfor pensionskasserne ikke
gnsker at investere i dette selskab.

Kratos Defense & Security Solutions - atomvaben
Det amerikanske selskab Kratos Defense & Security
Solutions erinvolveret i produktion af det sgbaserede
interkontinentale atommissil Trident, som anvendes
af den britiske og den amerikanske flade. Selskabet
producerer et elektronisk system, der er udviklet spe-
cifikt til Trident-atommissilet, hvorfor pensionskas-
serne ikke gnsker at investere i dette selskab.




Resultat og balance

Resultatet for 2014 udgar 541,5 mio. kr. mod 401,0 mio. kr. i 2013.
Arets resultat foreslds overfart til egenkapitalen.

Kommentarer til arets resultat
Renteresultatet viser forholdet mellem inve-
steringsafkastet efter skat og den forrentning,
vi tilskriver medlemmernes depoter i form af
kontarenten. Vi har i 2014 realiseret et positivt
investeringsafkast, som fuldt ud har kunnet
dakke forrentningen til medlemmerne, og det
har medfgrt et positivt renteresultat pa 550,3
mio. kr. Dermed er det blevet muligt at dekke
basiskapitalens udlzeg fra tidligere ar i form af
en reduktion af skyggekontoen pa 273,8 mio.
kr.

Risikoresultatet viser forholdet mellem den
opkrzevede pris for forsikringsdakningerne og
de faktiske forsikringsudbetalinger. Vi har et
princip om forsikringer til kostpris, og derfor
forsgger vi at sikre, at risikoresultatet er sa tet
pa nul som muligt. | 2014 har der veret et risi-
koresultat pa -9,9 mio. kr.

| 2014 var de udbetalte pensionsydelser 240,7
mio. kr., hvilket er en stigning pa 2,7 pct. sam-
menlignet med 2013. Denne udvikling kan i alt
vaesentlighed tilskrives en stigning i udbetalin-
gen af alderspensioner.

Omkostningsresultatet viser forholdet mellem
de opkraevede administrationsbidrag og de fak-
tiske administrationsomkostninger. Da vi har
et princip om administration til kostpris, forsg-
ger vi at sikre, at omkostningsresultatet er sa
teet pa nul som muligt. | 2014 har der veeret et
averskud pa 0,6 mio. kr. mod 0,4 mio. kr. i 2013.

Samlet set giver rente-, risiko- og omkost-
ningsresultatet et positivt bidrag pa 541,0 mio.
kr. Hertil kommer syge- og ulykkesforsikringer
pa 0,5 mio. kr. eller i alt 541,5 mio. kr.

Det belgb, hvormed det faktiske resultat over-
stiger det resultat, som skal tilfalde egen-
kapitalen, er derefter frafgrt egenkapitalens
skyggekonto med 273,8 mio. kr. Belgb pa skyg-
gekontoen skal indfris, nar pensionskassens re-
aliserede resultat tillader det. Skyggekontoen
er hermed fuldt afviklet.

Kommentarer til balancen

Balancen er steget fra 10.703,7 mio. kr. i 2013
til 12.443,8 mio. kr. i 2014. Det skyldes primeert
tilgang af investeringsaktiver.

Arets resultat overfgres til egenkapitalen, som
dermed vokser med 541,5 mio. kr. Fra egenka-
pitalen er udloddet 34,2 mio. kr. som tillegs-
pensioner. Egenkapitalen udggr herefter 3.107,1
mio. kr.

Pensionskassen har fortsat en meget tilfreds-
stillende kapitalstyrke, idet basiskapitalens
overdekning af kapitalkravet (solvensdaknin-
gen - nggletal 12) udger 1.347 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 3: Resultat, opdelt i del-elementer (mio. kr.) 2014 2013
Renteresultat 550,3 3916
Risikoresultat -9.9 8,8
Omkostningsresultat 0,6 04
Syge- og ulykkesforsikringer 05 0,2
Arets resultat 541,5 401,0
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Vi ejer sammen med MP Pension - Pensions-
kassen for Magistre & Psykologer og Arkitek-
ternes Pensionskasse en investeringsforening,
Unipension Invest. Formalet med Investerings-
foreningen er at forsimple investeringsproces-
sen. | den forbindelse er vores bgrsnoterede

investeringsaktiver overfgrt til denne investe-
ringsforening. | vores regnskab betyder det, at
investeringsforeningsandelene fylder forholds-
maessigt meget. | koncernregnskabet ses inve-
steringen i de underliggende aktiver.

Figur 2: Administrationsomkostninger pr. medlem 2010-2014

(Finanstilsynets Nagletal 5)
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Kommentarer til omkostningsngagletal

Pensionskassens flerarige arbejde med at ned-
bringe administrationsomkaostninger er fortsat
i 2014. Det har resulteret i, at det officielle Ngg-
letal 5 - omkostninger i kroner pr. medlem - er
fortsat faldende. | 2014 udggr n@gletallet 997 kr.

De seneste 5 ars udvikling i Finanstilsynets
Nggletal 5 er illustreret i figuren herover.

Begivenheder efter balancedatoen

Der er ikke forhold efter 31. december 2014 til
regnskabets godkendelse, der efter ledelsens
vurdering pavirker pensionskassens finansielle
stilling vaesentligt.

Pensionskassen for Jordbrugsalademilkere & Dyrl=ger - koncernstruktur

[ \
Unipension /S 33% Unipension Fondsmaegler-
selskab A/S 10 %

[ |

Cersam Invest A/S 50 % Kapitalforeningen
Unipension Invest 1%
Samger Invest A/S 50 % Unipension PEK/S 12 %

Unipension PE [l K/S 10 %

Unipension Infra K/S 10 %
Unipension REK/S 10 %

Unipension GP ApS ~ 12%

Tilknyttede virksomheder

Associerede virksomheder




Forventninger til 2015

Resultatmeessigt er vi underlagt udviklingerne
pa kapitalmarkederne, men den gunstige sol-
venssituation giver os mulighed for at fasthol-
de en relativt hgj aktieandel, som efter vores
mening vil give medlemmerne de hgjeste pen-
sioner pa sigt.

Vi budgetterer med et standardafkast pa 4,8
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.

Fortsat stigende krav fra markeder og tilsyns-
myndigheder ngdvendigggr et vedholdende,
skaerpet fokus pa at udnytte stordriftsfordele
0g pa at veere en attraktiv samarbejdspartner
for andre pensionsleverandgrer. Dette vil fort-
sat veere styrende for vores strategiske arbejde.
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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har i dag behandlet og godkendt ars-
rapporten for Pensionskassen for Jordbrugsakademikere &
Dyrlager for regnskabsaret 2014.

Arsrapporten er aflagt i overensstermmelse med lov om fi-
nansiel 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 per 31. december 2014 samt

Gentofte, den 10. marts 2015

Direktion:

af resultatet af pensionskassens og koncernens aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014. 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 godkendel-
se.

Cristina Lage

Bestyrelse:

Erik Bisgaard Madsen Johannes Elbzk Lars Bloch
Formand Naestformand
Jens Munk Ebbesen Niels Olsen Kirsten Holst

Hans-Henrik Jgrgensen

Frank Bggh Nielsen

Henning Otte Hansen
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Den uatheaengige revisors erklaeringer

Til medlemmerne i Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlzeger

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for
Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlzger for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014, 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 ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og
et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vares ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregn-
skabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har
udfgrt revisionen i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revis-
orlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt
planlegger og udfarer revisionen for at opna hgj grad af sik-
kerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet er uden
veesentlig 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 revisars vurdering, herunder vurdering af risici for
vesentlig fejlinformation i kancernregnskabet og arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved

Kgbenhavn, den 10. marts 2015

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 2014 samt af resultatet af koncernens og virksomhedens
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014
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 tilleg 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

Lone Mgller Olsen
Statsautoriseret revisor

Jacques Peronard
Statsautoriseret revisor



Resultatopggrelse

(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2014 2013 2014 2013

Medlemsbidrag 2 364.433 348.684 364.433 348.684
Afkast af investeringsaktiver

Indtaegter fra tilknyttede virksomheder = - -1.773 4.280

Indteegter fra assacierede virksomheder -5.871 5.036 -5.769 5.062

Indtzegter af investeringsejendomme 633 2.806 -203 906

Renteindtagter og udbytter mv. 3 411.592 370.665 41.201 37.001

Kursreguleringer 4 781.342 537.243 1.091.383 838.374

Renteudsifter -24.287 -2.141 -10 -734

Administrationsomkostninger i forbindelse

med investeringsvirksomhed 5 -47.074 -40.933 -8.494 -12.213
Investeringsafkast for skat 1.116.335 872.676 1.116.335 872.676

Pensionsafkastskat 6 -166.168 -137.785 -166.168 -137.785
Investeringsaflkast efter skat 950.167 734.891 950.167 734.891
Pensionsydelser

Udbetalte ydelser 7 -240.661 -234.402 -240.661 -234.402

Andring i erstatningshenszttelser 0 0 0 0
Pensionsydelser i alt -240.661 -234.402 -240.661 -234.402
Kndring i pensionshensattelser 18 -199.130 -148.952 -199.130 -148.952
Bonus

Arets tilskrevne bonus -256.159 -242.570 -256.159 -242.570

Andring i kollektivt bonuspotentiale -9.880 0 -9.880 0

Andring i szerlige bonushensattelser -57.755 -47.088 -57.755 -47.088
Bonusii alt -323.793 -289.658 -323.793 -289.658
Administrationsomkostninger 8 -9.634 -9.481 -9.634 -9.481

Overfgrt investeringsafkast -225.140 -162.350 -225.140 -162.350
Pensionsteknisk resultat 316.242 238.732 316.242 238.732
Pensionsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring 9 528 206 528 206

Egenkapitalens investeringsafkast 272.990 198.505 272.990 198.505
Resultat for skat 589.760 437.443 589.760 437.443

Pensionsafkastskat for egenkapitalen -48.279 -36.467 -48.279 -36.467
Arets resultat 541.481 400.976 541.481 400.976
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 541.481 400.976 541.481 400.976
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Balance

(Alle belgb i1.000 kr.)

Aktiver Koncernen Pensionskassen
Note 2014 2013 2014 2013

Immaterielle aktiver

IT-programmer 10 501 2.018 501 2.008
Immaterielle aktiver i alt 501 2.018 501 2.008
Materielle aktiver

Driftsmidler n 230 594 223 582
Materielle aktiver i alt 230 594 223 582
Investeringsaktiver

Investeringsejendomme 12 19.567 68.971 675 33.138

Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder:

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 13 0 0 13.170 14.943

Kapitalandele i associerede virksomheder 14 45.000 54.615 52.489 60.508

Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder i alt 45.000 54.615 65.658 75.451

Andre finansielle investeringsaktiver:

Kapitalandele 15 4.971.941 4.095.355 227.819 198.626

Investeringsforeningsandele med kapitalandele 15 324.235 281.959 5.209.123 4.210.928

Obligationer 16 7.017.391 5.990.482 0 0

Investeringsforeningsandele med obligationer 16 435.102 369.627 6.364.230 5.958.370

Pantesikrede udlan 115 218 15 218

Indlan i kreditinstitutter 239.623 460.541 0 0

Afledte finansielle instrumenter 17 940.207 376.433 480.126 88.755

Andre finansielle investeringsaktiver i alt 13.928.614 11.574.615 12.281.413  10.456.898
Investeringsaktiver i alt 13.993.181 11.698.201  12.347.747 10.565.487
Tilgodehavender

Tilgodehavender hos medlemmer 17.388 16.190 17.388 16.190

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 0 12.007 43.860

Andre tilgodehavender 261.650 79.783 14.779 14.806
Tilgodehavender i alt 279.038 95.972 44.174 74.855
Andre aktiver

Likvide beholdninger 332.381 267.102 38.261 48.134
Andre aktiver i alt 332.381 267.102 38.261 48.134
Periodeafgransningsposter

Tilgodehavende renter 73.510 64.149 0 0

Andre periodeafgraensningsposter 13.041 13.213 12.867 12.654
Periodeafgransningsposter i alt 86.551 77.362 12.867 12.654
Aktiveri alt 14.691.883  12.141.250 12.443.772 10.703.718




(Alle belgb i1.000 kr.)

Passiver Koncernen Pensionskassen
Note 2014 2013 2014 2013
Egenlkapital
Overfert overskud 3.107.141 2.599.909 3.107.141 2.599.909
Egenkapital i alt 3.107.141 2.599.909 3.107.141  2.599.909

Hensattelser til pensionsaftaler

Pensionshenseettelser:

Caranterede ydelser 4.773.155 3.226.493 4.773.155 3.226.493
Bonuspotentiale pa fremtidige medlemsbidrag 2.000.485 2.156.610 2.000.485 2.156.610
Bonuspotentiale pa hvilende pensioner 1.088.443 2.023.692 1.088.443 2.023.692
Pensionshensattelseri alt 18 7.862.083 7.406.795 7.862.083 7.406.795
Erstatningshensattelser 5.093 4.564 5.093 4.564
Kollektivt bonuspotentiale 9.880 0 9.880 0
Seerlige bonushensattelser 19 610.466 552.71 610.466 552.71
Henszttelser til pensionsaftaler i alt 8.487.522 7.964.071 8.487.522 7.964.071
G=ld
Ceeld til kreditinstitutter 20 2.105.224 1.414.057 997 0
Afledte finansielle instrumenter 21 805.159 14184 672.908 324
Aktuelle skatteforpligtelser 168.473 131.681 168.430 131.676
Anden gzld 11.735 9.957 1.769 2.493
Galdi alt 3.090.590 1.569.879 844.105 134.494

Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter 6.629 7.392 5.004 5.245
Periodeafgransningsposter i alt 6.629 7.392 5.004 5.245
Passiveri alt 14.691.883 12.141.250 12.443.772  10.703.718
Nzertstaende parter 22
Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser 23
Specifikation af aktiver og deres afkast til markedsveerdi i 2014 24

Kapitalandele (aktier mv.) fordelt pa brancher og

regioner 31. december 2014 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

2014 2013 2014 2013
Egenlkapital
Saldo 1. januar 2.599.909 2.230.392 2.599.909 2.230.392
Arets resultat 541.481 400.976 541.481 400.976
Anden totalindkomst 0 0 0 0
@vrige bevaegelser (tillagspensioner) -34.249 -31.459 -34.249 -31.459
Saldo 31. december 3.107.141 2.599.909 3.107.141  2.599.909
Kapitaldakning
Pensionskassen skal mindst have reserver af en vis starrelse,
et sakaldt kapitalkrav, som ved arets udgang udgjorde 275.889 220.327
Pensionskassen skal desuden have reserver af en vis starrelse
(individuelt solvensbehov), som udgjorde 1.574.614 519.492
Basiskapital
Egenkapital 3.107.141 2.599.909
Sarlige bonushensattelser 610.466 552.71
- Solvenskrav i koncernvirksomheder -1.263 -1
- Immaterielle aktiver -501 -2.008
Basiskapital i alt 3.715.843 3.149.502
Fordeling af resultat
Realiseret resultat
Pensionsteknisk resultat 316.242 238.732
Overfart investeringsafkast (efter skat) 225.140 162.350
- heraf investeringsafkast til syge- og ulykkesforsikring -428 -312
Avrets tilskrevne bonus 256.159 242,570
Andring i kollektivt bonuspotentiale 9.880 0
Andring i serlige bonushenszettelser 57.755 47.088
Realiseret resultat efter pensionsafkastskat 864.747 690.428
Pensionsafkastskat 166.168 137.785
Realiseret resultat 1.030.915 828.213
Principperne for beregning af realiseret resultat er beskrevet i Anvendt regnskabspraksis
Medlemmernes andel
Arets tilskrevne bonus 256.159 242.570
Arets zndring i kollektivt bonuspotentiale 9.880 0
Forrentning og risikoforrentning til seerlige bonushensattelser (efter skat) 56.818 45.765
Anden &ndring i szrlige bonushensattelser 843 1.285
Fordelt til medlemmer 323.700 289.620
Medlemmers andel af skat 117.889 101.319
Serlige bonushenszttelsers andel af syge- og ulykkesforsikring 5B 38
Fordelt til medlemmeri alt 441.682 390.977
Egenkapitalens andel
Forrentning og risikoforrentning til egenkapitalen (efter skat) 267.269 201.878
Arets overfarsel til/fra skyggekanto (efter skat) 273.778 198.930
Fordelt til egenkapital 541.047 400.808
Egenkapitalens andel af skat 48.279 36.467
Egenkapitalens andel af resultat af syge- og ulykkesforsikring 435 168
Resultat for skat 589.760 437.443
Opsparet til senere forrentning af egenkapitalen (skyggekonto)
Skyggekonto 1. januar 251.418 418.779
Forrentning og risikofarrentning af skyggekonto (efter skat) 22.360 31.569
Arets overfarsel til/fra skyggekonto (efter skat) -273.778 -198.930

Skyggekonto 31. december 0 251.418




Noter til regnskabet

Note 1. Anvendt regnskabspraksis 2014

Generelt

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

Den anvendte regnskabspraksis er uzndret i forhold til fore-
gaende 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 praesenteres i
hele tusinde kroner (t.kr.). Hvert tal afrundes for sig, og der
kan derfor forekomme mindre afvigelser mellem de anfgrte
totaler og summen 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 afkreefter forhold, der eksisterede pa balan-
cedagen.

| resultatopgarelsen indregner vi indtaegter i takt med, at de
indtjenes, mens vi indregner omkostninger med de belgb,
der vedrgrer regnskabsaret.

Regnskabsmassige skon og @ndring heri

Opggrelsen af den regnskabsmaessige vaerdi af visse aktiver
og forpligtelser er forbundet med skgn og vurderinger, der
pavirker stgrrelsen af disse aktiver og forpligtelser og der-
med resultatet i indevaerende og kommende ar. De vaesent-
ligste sken og vurderinger vedrgrer fastsattelse af dagsveer-
dier pa ejendomme, opggrelse af dagsvaerdier pa unoterede
kapitalandele og afledte finansielle instrumenter samt op-
gorelse af forpligtelser vedrgrende forsikringskontrakter,
herunder szrligt fastlaeggelse af forudstninger om inva-
liditet og dgdelighed.

Finanstilsynets opdaterede benchmark for forventede frem-
tidige levetidsforbedringer og observerede nuvaerende dgde-
lighed har ingen vaesentlig effekt pa pensionskassen.

Efter en strategisk beslutning har vi sat alle investerings-
ejendomme til salg. Ejendommenes dagsvaerdi er som faglge
heraf fastsat til forventet salgspris fratrukket salgsfrem-
mende omkostninger. De forventede salgspriser er beregnet
ud fra afkastmetoden. Eksterne eksperter har medvirket til
fastsattelse af salgspriserne. Der er i sagens natur en rela-
tivt stor usikkerhed forbundet med vardien af pensionskas-
sens investeringsejendomme, men i den konkrete situation
anser vi de forventede salgspriser for det bedste udtryk for
dagsveerdien.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet fremkommer sammenlaegning
(konsolidering) af arsregnskabet for Pensionskassen for
Jordbrugsakademikere & Dyrlzeger, den tilknyttede virksom-
hed, Sorte Hest Ejendomspartnerselskab, den tilknyttede
virksomhed Komplementarejendomsselskabet Sorte Hest
ApS og pensionskassens andel af arsregnskaberne i de fal-
les ledede aktiviteter.

ved

Tilknyttede virksomheder

Koncernregnskabet omfatter Pensionskassen for Jordbrugs-
akademikere & Dyrlzeger og de virksomheder og investe-
ringsforeninger, hvor pensionskassen har en bestemmende
indflydelse pa de gkonomiske og driftsmaessige beslutnin-
ger. Pensionskassen har bestemmende indflydelse, nar fak-
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tiske rettigheder giver pensionskassen en aktuel evne til at
styre de aktiviteter, der pavirker afkastet af den pagaldende
enhed vesentligt.

Vi har udarbejdet koncernregnskabet ved at sammenlaegge
poster med ensartet indhold. | forbindelse med denne sam-
menlagning eliminerer vi koncerninterne mellemvaerender og
aktiebesiddelser, ligesom vi tilbagefgrer koncerninterne trans-
aktioner.

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 har indgaet aftale med selskabernes gvrige eje-
re i Unipensionsamarbejdet om falles bestemmende indfly-
delse pa selskabernes aktiviteter.

Falles ledede aktiviteter bestar af pensionskassens andele
i Kapitalforeningen Unipension Invest, Unipension Fonds-
meeglerselskab A/S, Unipension 1/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 konso-
lideres pro rata i resultatopggrelse og balance.

Koncerninterne transaktioner

De koncerninterne mellemvaerender, som indgar i pensions-
kassens aktiver per 31. december 2014, omfatter en lgbende
mellemregning (udlzg) fra pensionskassen til pensionskas-
sens tilknyttede virksomheder.

De koncerninterne transaktioner omfatter udover forrent-
ning af den navnte mellemregning tillige godtggrelser til
pensionskassen for administration og udleje af medarbejde-
re til tilknyttede og feelles ledede virksomheder. Vi har fast-
sat godtggrelserne pa enten omkostningsdaekkende basis
eller markedsvilkar.

Endvidere omfatter de koncerninterne transaktioner kab af
investeringsradgivning og handelsafvikling hos en fzlles le-
det virksomhed. Prisszetningen er pa markedsvilkar.

Valuta

Viomregner transaktioner i fremmed valuta til danske kroner
til transaktionsdagens valutakurs. Ved opggrelse af dags-
vardien i danske kroner af aktiver og forpligtelser i fremmed
valuta sker omregningen til lukkekursen for den pagzeldende
valuta pa balancedagen. Pensionskassen anvender de Lon-
donbaserede CMT 1600-valutakurser som lukkekurser.

Resultatopggrelsen

Medlemsbidrag

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

Afkast af investeringsaktiver

Viindregner alle realiserede og urealiserede gevinster og tab
pa investeringsaktiver i arets resultat under posten Kursre-
guleringer. Gevinster og tab maler vii forhold til vaerdien i pri-
mo balancen eller en efterfalgende kostpris for anskaffelser
i aret. Valutakursreguleringer indregner vi ligeledes i denne
post.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostningerne er opdelt i administrati-
onsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed
og administrationsomkostninger (ved pensionsvirksomhed).
Administrationsomkostninger ved investeringsvirksomhed
er beregnet som direkte investeringsomkaostninger tillagt et
allokeret belgb fra den gvrige omkostningsmasse, svarende
til ressourcetrekket. Samlet dekker 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)
indfgrelse 1. januar 1983, er dog friholdt for beskatning.

Pensionsydelser

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

A ndring i pensionshenseettelser

Andring i pensionshensattelser omfatter arets ndring i
pensionshenszttelser i alt samt arets forbrug af bonuspo-
tentiale pa hvilende pensioner.

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

Syge- og ulykkesforsikring

For syge- og ulykkesforsikringer opggr vi de forsikringsmaes-
sige forpligtelser under hensyn til forventninger om omfan-
get af fremtidige raskmeldinger og genoptagelser af gamle
sager.

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.

Arets realiserede resultat disponerer vi saledes, at egenka-
pitalen opnar et afkast, der svarer til arets formueafkast for
skat opgjort som regnskabsnggletal 1 med tillzeg af en risi-
koforrentning. Risikoforrentningen beregnes som 0,7 pct. af
de retrospektive pensionshensattelser samt kollektivt bo-
nuspotentiale primo aret. Den beregnede risikoforrentning
fordeles mellem egenkapitalen og de sarlige bonushensat-
telser efter deres forholdsmaessige stgrrelse primo aret. Det
resterende afkast fordeles til medlemmerne, herunder ved
henleggelse til kollektive bonuspotentialer.

Hvis egenkapitalen i et givet ar ikke bliver tilskrevet den
anmeldte forrentning, kan den manglende forrentning
fremfares til efterfglgende ar pa en sakaldt skyggekon-
to og blive tilskrevet egenkapitalen, nar det bliver muligt.
Skyggekontoens primo verdi bliver forrentet med regn-
skabsnggletal 1. Der bliver ikke tilskrevet risikoforrentning
pa skyggekontoen.

Medlemmernes andel af et negativt realiseret resultat ned-
bringer forst 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 Egenkapitalopgarelsen.

Balancen

Immaterielle anlegsaktiver

Herunder aktiverer vi it-programmer til kostpris med fradrag
af akkumulerede af- og nedskrivninger eller til genindvin-
dingsveerdi, nar denne er lavere. Vi foretager vurderingen pa
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baggrund af en nedskrivningstest, der er baseret pa kapital-
verdiberegninger, som er individuelt fastsatte ved anven-
delse af forventede betalingsstremme.

Immaterielle anlaegsaktiver afskriver vi linezrt over den for-
ventede 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, og driftsmidler pa pensionskassens investeringsejen-
domme, 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 na&rmere fastlagt i Finanstilsynets bekendtgg-
relse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og
tveergaende pensionskasser.

Investeringsejendommene er sat til salg, og vi henviser til
narmere beskrivelse heraf i afsnittet om Regnskabsmaes-
sige skan.

Prioritetsgzld med pant i ejendomme veerdiansaetter vi til
dagsveerdien (kursvaerdi) pa balancedagen.

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

Kapitalandele i associerede virksomheder
Associerede virksomheder maler vi til den regnskabsmaes-
sige indre vaerdi ifglge det senest foreliggende arsregnskab.

Feelles ledede aktiviteter

Investeringsforeningsbeviser i Kapitalforeningen Unipensi-
on Invest er indregnet til dagsvaerdi 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 er indregnet til dagsveerdi i pensionskassen under
Investeringsforeningsandele med kapitalandele.

Andre finansielle investeringsaktiver

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

Barsnoterede investeringsaktiver (kapitalandele og obligati-
oner med videre) maler vi herefter til dagsveerdi baseret pa
senest noterede kurs - lukkekursen - pa balancedagen, eller,
hvis en sadan ikke foreligger, til en anden offentliggjort kurs,
vi antager der svarer bedst hertil. Udlante obligationer ind-
gar i balancen under Obligationer og er nermere specificeret
i noterne.

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

Oplysninger om kurser, supplerende oplysninger, stedfundne
handler mv., der fremkommer efter regnskabsafslutningen,
bliver alene medtaget, hvis de er vaesentlige for vurderingen
af arsrapporten.

Unoterede afledte finansielle instrumenter optager vi il
dagsverdier, opgjort af eksterne parter. Dagsvardi er som
udgangspunkt fastsat ud fra en relevant markedspris eller
alternativt ved at inddrage observerbare, aktuelle markeds-
data, som markedsdeltagere ma antages at ville tage i be-
tragtning.

Repoforretninger maler vi ligeledes til dagsvaerdi og indreg-
ner under gzeld til kreditinstitutter.

Pensionshenseettelser

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



Vi opggr pensionshensattelserne som nutidsverdien af
betalingsstremme baseret pa den aktuelle markedsrente
fastsat af Finanstilsynet, det bedst mulige skan over risiko-
faktorer (dedelighed og invaliditet) og administrationsom-
kostninger.

Pensionshensattelserne skal i regnskabet opdeles i tre dele:
garanterede ydelser, bonuspotentiale pa fremtidige med-
lemsbidrag og bonuspotentiale pa hvilende pensioner.

De garanterede ydelser udggr nutidsveerdien 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 fremti-
dige medlemsbidrag. De garanterede ydelser indeholder et
skegnnet belgb til dekning af fremtidige pensionsydelser fra
pensionsbegivenheder, som er indtruffet i regnskabsaret,
men som ikke er anmeldt ved regnskabsarets udlgb. Vi ind-
regner genkgbs- og fripolicesandsynlicheder med 0, da vi
ikke foretager reduktion i styrkelserne af pensionshensat-
telserne.

Bonuspotentiale pa fremtidige medlemsbidrag indeholder
nutidsveaerdien af den bonusforpligtelse, som med den aktu-
elle markedsrente knytter sig til fremtidige medlemsbidrag.

Bonuspotentiale pa hvilende pensioner indeholder nutids-
vardien af den bonusforpligtelse, som med den aktuelle
markedsrente knytter sig til de allerede indbetalte med-
lemsbidrag.

Pensionskassen har én kontributionsgruppe.

Erstatningshenseettelser

Erstatningshensattelser dakker forfaldne, endnu ikke ud-
betalte pensioner samt et skgn over forfaldne pensioner,
hvis pensionsbegivenheden er indtradt i regnskabsaret, men
ikke anmeldt henholdsvis faerdigbehandlet ved regnskabs-
arets udlgh.

Kollektivt bonuspotentiale

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

Seerlige bonushenseettelser

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

Szrlige 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 forsikringsselska-
ber og tvaergaende pensionskasser. Beregning af afkastnag-
letallene sker efter en pengevagtet metode.
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Noter til resultatopggrelsen

(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2014 2013 2014 2013
2 Medlemsbidrag
Ordinzere bidrag 354.531 345.523 354.531 345.523
Engangsindskud 37.226 30.412 37.226 30.412
Bidragsfritagelse =57 -692 -97 -692
Medlemsbidrag, brutto 391.661 375.243 391.661 375.243
Indeholdt arbejdsmarkedsbidrag -27.228 -26.559 -27.228 -26.559
Medlemsbidrag i alt 364.433 348.684 364.433 348.684
Ordinzere bidrag fordelt efter medlemmernes bopa!:
Danmark 349.305 337.892
Andre EU-lande 3.204 2.940
Pvrige lande 2.022 4.692
lalt 354.531 345.523
Antal medlemmer (inkl. 2gtefeelle- og barnepensionister ved arets udgang) 9.768 9.554
3 Renteindt=gter og udbytter mv.
Kapitalandele (aktier mv.) 160.379 138.160 41.038 36.646
Obligationer (inkl. indeksregulering) 251.150 232104 0 0
Pantesikrede udlan 4 8 4 8
Likvide beholdninger -1 0 = 0
Pvrige 60 392 160 346
Renteindt=gter og udbytteri alt 411.592 370.665 41.201 37.001
4  Kursreguleringer
Investeringsejendomme -3.537 5.439 -1.207 2.507
Kapitalandele (aktier mv.) 723.894 579.201 15.844 -14.722
Investeringsforeningsandele 294.706 -142.764 1.548.223 680.461
Obligationer 428.318 -178.982 0 0
Pantesikrede udlan -1.996 1.227 0 0
Valutaterminskontrakter -455.839 164.930 -455.839 164.930
Rentederivater -205.987 104.024 -16.249 5.001
Likvide beholdninger 1.783 -5.832 611 196
Kursreguleringer i alt 781.342 537.243 1.091.383 838.374
5 Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed
Handelsomkostninger og ekstern formueforvaltning -34.598 -28.450 -118 -3.604
Intern formueforvaltning, jf. note 8 -12.476 -12.484 -8.376 -8.609
Administrationsomkostninger i alt (investeringsvirksomhed) -47.074 -40.933 -8.494 -12.213
6 Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat for aret -168.513 -131.740 -168.513 -131.740
Regulering til pensionsafkastskat i tidligere ar 2.346 -6.045 2.346 -6.045
Pensionsaflkastskat i alt -166.168 -137.785 -166.168 -137.785
7 Udbetalte ydelser
Alderspensioner -173.632 -165.950 -173.632 -165.950
Invalidepensioner -15.876 -14.231 -15.876 -14.231
A gtefzllepensioner -29.360 -29.113 -29.360 -29.113
B@rnepensioner -4.475 -3.894 -4.475 -3.894
Ratepensioner -910 -648 -910 -648
Lgbende ydelser -224.252 -213.836 -224.252 -213.836
Engangsydelser ved pensionering -17.673 -19.656 -17.673 -19.656
Engangsydelser ved dad -581 -16 -581 -16
Udtraedelsesgodtgarelser -24.480 -22.221 -24.480 -22.221
Praemie til gruppeforsikring -7.923 -10.132 -7.923 -10.132
Udbetalte ydelser i alt -274.910 -265.860 -274.910 -265.860
Indregnet i resultatopggrelsen -240.661 -234.402 -240.661 -234.402
Udlodning fra egenkapitalen -34.249 -31.459 -34.249 -31.459

Udbetalte ydelser i alt -274.910 -265.860 -274.910 -265.860




(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2014 2013 2014 2013
8 Administrationsomkostninger
Lgn og vederlag mv.:
Lgn mv. -9.083 -10.152 -6.888 -6.737
Pension -687 -687 -439 -509
Andre udgifter til social sikring -72 -84 -56 -68
Lgnsumsafgift -812 -604 -686 -483
Lon og vederlag mv. i alt -10.653 -11.527 -8.129 -7.796
@vrige administrationsomkostninger -11.567 -10.551 -10.131 -10.628
Administrationsomkostninger, brutto -22.220 -22.078 -18.260 -18.424
Administrationsgodtggrelse fra tilknyttede virksomheder 0 0 141 221
Overfart til investeringsomkostninger, jf. note 5 12.476 12.484 8.376 8.609
Overfart til syge- og ulykkesforsikring, jf. note 9 110 14 110 14
Administrationsomkostninger i alt -9.634 -9.481 -9.634 -9.481
I'lgn og vederlag mv. indgar:
Lgn og vederlag til Cristina Lage -451 -438 -451 -438
Fast lgn inkl. pensionsbidrag mv. til andre ansatte, som kan
tage risici (3 personer) -632 -540 =371 -292
Variabel lgn til andre ansatte, som kan tage risici (1 person) =75 -95 0 0
Honorar til bestyrelsens formand, Erik Bisgaard Madsen -200 -173 -200 -173
Honorar til nestformand, Johannes Elbzk =152 -122 =52 -122
Honorar til uafhg. medlem, Niels Olsen -130 -99 -130 -99
Honorar til Jens Munk Ebbesen -80 -53 -80 -53
Honorar til Hans-Henrik Jgrgensen -80 -53 -80 -53
Honorar til Kirsten Holst -92 -83 -92 -83
Honorar til Frank Bggh Nielsen =52 -65 =52 -65
Honorar til Lars Bloch -84 -57 -84 -57
Honorar til Henning Otte Hansen -80 -53 -80 -53
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 9 10 7 8
Honorar til den valgte revision, Deloitte:
Lovpligtig revision -198 -188 -19 -100
Andre erklaeringsopgaver -43 -39 -43 -25
Skatteradgivning -109 -40 -103 -17
Andre ydelser -78 -592 -45 -601

lalt -427 -859 -310 -744
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(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2014 2013 2014 2013
9 Pensionsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring
Arets resultat af erhvervsudygtighedsforsikring:

Praemier i aret 1.826 1.899 1.826 1.899
Udbetalte erstatninger -1.088 -1.061 -1.088 -1.061
Hensat til skader -528 -830 -528 -830
Omkostningsfradrag, jf. note 8 -10 -Nn4 -10 -114
Investeringsafkast 428 312 428 312
- Forsikringsteknisk rente 0 0 0 0
Resultat af erhvervsudygtighedsforsikring i alt 528 206 528 206

Hensattelser til skader 31. december 5.077 4.548 5.077 4,548



Noter til balancen

(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2014 2013 2014 2013
10 IT-programmer
Anskaffelsespris 1. januar 9.630 9.610 9.543 9.523
Arets tilgang 0 20 0 20
Arets afgang 0 0 0 0
Anskaffelsespris 31. december 9.630 9.630 9.543 9.543
Afskrivninger og nedskrivninger 1. januar -7.612 -5.696 -7.536 -5.638
Arets afskrivninger og nedskrivninger -1.517 -1.916 -1.506 -1.897
Afskrivninger og nedskrivninger 31. december =5)7125) -7.612 -9.042 -7.536
Regnskabsmassig vardi 31. december i alt 501 2.018 501 2.008
11 Driftsmidler
Anskaffelsespris 1. januar 4138 4.050 4121 4.050
Arets tilgang 272 88 272 71
Anskaffelsespris 31. december 4.41 4138 4.394 4121
Afskrivninger 1. januar -3.544 -2.654 -3.540 -2.654
Arets afskrivninger -637 -890 -631 -886
Afskrivninger 31. december -4.181 -3.544 -4.171 -3.540
Regnskabsmassig vardi 31. december i alt 230 594 223 582
12 Investeringsejendomme
Dagsveerdi 1. januar 68.971 88.212 33138 34.758
Arets tilgang (nyanskaffelser og forbedringer) 0 439 0 209
Arets afgang -46.617 -21.540 -31.985 -2.670
Kursreguleringer -2.787 1.860 -479 841
Dagsverdi 31. december 19.567 68.971 675 33.138
Ved beregning af ejendommenes dagsveerdi er der
i gennemsnit anvendt fglgende afkastprocenter:
Boligejendomme = 4% = 4,0 %
Erhvervsejendomme 8,6 % 7,6 % = -
Alle ejendomme 8,6 % 5,3 % = 4,0 %

Andringen i de gennemsnitlige afkastprocenter skyldes i overvejende grad
salg af ejendomme og det deraf fglgende =ndrede gennemsnit.
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(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2014 2013 2014 2013
13 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andele i Sorte Hest Ejendomspartnerselskab, Gentofte
og komplementarejendomsselskabet Sorte Hest ApS,
Gentofte (ejerandel 100 %)
Kostpris 1. januar 5.080 5.000
Tilgang i aret 0 90
Kostpris 31. december 5.080 5.000
Verdiregulering 1. januar 9.853 5.573
Andel af arets resultat 1773 4.280
Veardiregulering 31. december 8.080 9.853
Regnskabsmassig vaerdi 31. december i alt 13.170 14.943
14 Kapitalandele i associerede virksomheder
Anskaffelsespris 1. januar 49.485 49.485 55.039 55.039
Kgb/salg i aret 0 0 1.500 0
Anskaffelsespris 31. december 49.485 49.485 56.539 55.039
Nedskrivning 1. januar -4.465 -13.124 -4.465 -13.124
Verdiregulering 1. januar 0 4.588 0 4.588
Arets regulering (andel af resultater) -6.235 4.071 -6.240 4.071
Nedskrivning 31. december -10.700 -4.465 -10.705 -4.465
Opskrivning 1. januar 5.596 13.221 9.934 13.533
Verdiregulering 1. januar 0 -4.591 0 -4.591
Arets regulering (andel af resultater) -3.381 966 -3.280 992
Opskrivning 31. december 6.215 9.596 6.654 9.934
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 45.000 54.615 52.489 60.508
Indt=gter fra associerede virksomheder
Arets veerdireguleringer, jf. ovenfor -9.621 5.036 =) 5il5) 5.062
Udbytte fra associerede virksomheder 3.750 0 3.750 0
Indt=gter fra associerede virksomheder i alt -5.871 5.036 -5.769 5.062
Associerede virksomheder bestar af: Ejerandel Resultat Egenkapital
Sameger Invest A/S, Gentofte 50 % -12.476 45.000
Cersam Invest A/S, Gentofte 50 % -6.759 45.000
Unipension I/S, Gentofte 33 % 56 10.044
Unipension Fondsmaeglerselskab A/S, Gentofte 10 % 813 40.921
Unipension GP ApS, Gentofte 12 % 15 a1

Sameger Invest A/S og Gersam Invest A/S beskaftiger sig med investering i

og udlejning af ejendomme.

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

Indregnet under Investeringsforeningsandele i pensionskassen: Ejerandel Resultat Egenkapital
Unipension PE K/S, Gentofte 12 % 606.760 3.118.967
Unipension PE I K/S, Gentofte 10 % 421 105.816
Unipension Infra K/S, Gentofte 10 % 11.208 548.430
Unipension RE K/S, Gentofte 10 % 116.635 1.929.240
Kapitalforeningen Unipension Invest, Kgbenhavn (ejerandel ultimo aret, varierer) 1% 10.916.877  97.261.240

Ovennzvnte kommanditselskaber investerer i unoterede kapitalandele.
Kapitalforeningen Unipension Invest investerer i bgrsnoterede investeringsaktiver.
Unipension GP ApS er komplementar for de fire naevnte kommanditselskaber.

Pensionskassen anser associerede virksomheder og ovennavnte virksomheder indregnet under Investeringsforeningsandele
i pensionskassen for fzlles ledede, hvarfor de pro rata-konsolideres i koncernregnskabet.



(Alle belgb i1.000 kr.)

Koncernen Pensionskassen
Note 2014 2013 2014 2013
15 Kapitalandele
Barsnoterede danske kapitalandele 611.468 553.520 0 0
Unoterede danske kapitalandele 148.925 127.179 3.571 1.747
Bersnoterede udenlandske kapitalandele 3.483.788 2.890.664 0 0
Unoterede udenlandske kapitalandele 727.760 523.992 224.248 196.880
Investeringsforeningsandele med kapitalandele 324.235 281.959 5.209.123 4.210.928
Dagsveerdi i alt 5.296.176 4.377.314 5.436.942 4.409.554
Pa www.unipensioninvest.dk/da/Investering/Portefalje/Aktier/-
Aktiebeholdning findes en fortegnelse over samtlige
pensionskassens kapitalandele
16  Obligationer
Danske obligationer 4.715.361 3.902.114 0 0
Udenlandske obligationer 2.302.030 2.088.367 0 0
Investeringsforeningsandele med obligationer 435102 369.627 6.364.230 5.958.370
Dagsveerdi i alt 7.452.493 6.360.109 6.364.230  5.958.370

17 Afledte finansielle instrumenter

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

Hovedstol Bogfart vaerdi Hovedstol Bogfart veerdi
Valutaterminsforretninger (mio. kr.) - udlgber i 2015 5.567,9 940,2 4.248,2 4801
Koncernen Pensionskassen
Note 2014 2013 2014 2013
18 Pensionshensattelser

Pensionshensattelser 1. januar 7.406.795 7.015.273 7.406.795 7.015.273
Akkumuleret veerdiregulering 1. januar -34.785 -33.610 -34.785 -33.610
Retrospektive hensaettelser 1. januar 7.372.010 6.981.662 7.372.010 6.981.662
Medlemsbidrag 364.433 348.684 364.433 348.684
Rentetilskrivning (grundlagsrente og rentebonus) 313.173 296.002 313.173 296.002
Pensionsydelser -219.452 -209.928 -219.452 -209.928
Omkostningstilleg efter tilskr. af omkostningsbonus -10.231 -9.875 -10.231 -9.875
Risikotab efter tilskrivning af risikabonus 14.620 -8.807 14.620 -8.807
Gruppeforsikringspraemie -8.703 -8.423 -8.703 -8.423
Overfart til serlige bonushenszttelser -18.046 -17.306 -18.046 -17.306
Retrospektive hensattelser 31. december 7.807.804 7.372.010 7.807.804 7.372.010
Akkumuleret vaerdiregulering 31. december 54.279 34.785 54.279 34.785
Pensionshensattelser 31. december 7.862.083 7.406.795 7.862.083  7.406.795

Arets @ndring i pensionshensattelser:
Pensionshenszttelser 31. december 7.862.083 7.406.795 7.862.083 7.406.795
Pensionshenszttelser 1. januar 7.406.795 7.015.273 7.406.795 7.015.273
455.289 391.522 455,289 391.522

Der er optaget i regnskabet saledes:

/Andring i garanterede ydelser 1.546.663 48.327 1.546.663 48.327
Andring i bonuspotentiale pa fremtidige bidrag -156.125 -733 -156.125 -733
/Andring i bonuspotentiale pa hvilende pensioner -935.249 343.928 -935.249 343.928
/Andring i pensionshenszattelser 455.289 391,522 455.289 391.522
Arets tilskrevne bonus -256.159 -242.570 -256.159 -242.570

Andring i pensionshensattelser, jf. resultatopggrelsen 199.130 148.952 199.130 148.952
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(Alle belgb i1.000 kr.)

Note
Caranterede Bonuspotentiale pa Bonuspotentiale pa Pensions-
2014 ydelser  fremtidige bidrag  hvilende pensioner  henszttelser i alt
Pensionshenszttelser opdelt pa grundlagsrente:
Grundlagsrente 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
Caranterede Bonuspotentiale pa Bonuspotentiale pa Pensions-
2013 ydelser  fremtidige bidrag hvilende pensioner  henseettelser i alt
Pensionshenszettelser opdelt pa grundlagsrente:
Grundlagsrente 4,25 % 121151 5.855 11.551 138.557
Grundlagsrente 1,00 % 3.105.342 2.150.756 2.012.141 7.268.238
3.226.493 2.156.610 2.023.692 7.406.795
Koncernen Pensionskassen
Note 2014 2013 2014 2013
19 Sarlige bonushensattelser
Serlige bonushensattelser 1. januar 552.71 505.623 552.71 505.623
Bidrag, jf. note 18 18.046 17.306 18.046 17.306
Pensionsydelser -16.458 -14.342 -16.458 -14.342
Andel af omkostningsresultat -761 -661 -761 -661
Andel af risikoresultat 660 -462 660 -462
Gruppeforsikringspraemie -644 -556 -644 -556
Forrentning, jf. Egenkapitalopggrelse 56.818 45.765 56.818 45.765
Andel af resultat af Erhvervsudygtighedsforsikring G} 38 G5} 38
Acndring i seerlige bonushenszttelseri alt 57.755 47.088 57.755 47.088
Sarlige bonushensattelser 31. december 610.466 552.711 610.466 552.711
20 Geeld til kreditinstitutter
Geld ifb. med aftaler om genkgb af obligationer (repoforretninger) 2.105.224 1.413.177 897 0
Prioritetsgaeld 0 880 0 0
Geeld til kreditinstitutteri alt 2.105.224 1.414.057 997 0
21 Afledte finansielle instrumenter
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter med gzeld til modpart 805.159 14.184 672.908 324

22 Nartstaende parter
Pensionskassen har transaktioner med tilknyttede, associerede og feelles-ledede virksomheder.
Transaktionerne indgas pa omkostningsdzakkende basis eller pa markedsbaserede vilkar.

Pensionskassen har nedenstaende transaktioner af veesentligt omfang (mere end 25 t.kr.) med nzertstaende parter:
Sorte Hest Ejendomspartnerselskab, Gentofte, salg af administrative ydelser, 0,1 mio. kr.

Sorte Hest Ejendomspartnerselskab, Gentofte, renter af koncerninterne mellemvaerender, 0,1 mio. kr.

Unipension Fondsmaeglerselskab A/S, salg af varer og tjenesteydelser, 0,6 mio. kr.

Unipension I/S, kab af varer og tjenesteydelser, 5,8 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.



(Alle belgb i1.000 kr.)

Note 2014 2013

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

Kapitalandele og investeringsforeningsandele med kapitalandele 3.505.901  2.099.260
Investeringsforeningsandele 307.164 0
Obligationer og investeringsforeningsandele med obligationer 5.098.294 5.755.240
Likvider 310.793 196.323
Tilgodehavende renter 63.492 64.149
Registrerede aktiveri alt 9.285.645 8.114.972

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 2015,
til en veerdi af 2.105 mio. kr.

Pensionskassen har givet tilsagn om deltagelse i investering i unoterede kapitalandele med 1.890 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 1/S. Driftskapitalen udggr 10 mio. kr. ved periodens udgang.
Det vurderes ikke, at der for tiden er brug for yderligere kapital.

24 Specifikation af aktiver og deres aflast til markedsvzerdi i 2014 Markedsveerdi Netto- Afkast
(mio. kr.) Primo Ultimo investeringer for skat
Ejendomme, der er direkte ejet 33 6 -25 -16,0 %
Ejendomsaktieselskaber 153 251 99 -0,4 %
Ejendommeii alt 186 257 74 -1,1%
Bgrsnoterede danske kapitalandele 516 585 -46 22,4 %
Unoterede danske kapitalandele 8 1 3 1,3%
Barsnoterede udenlandske kapitalandele 3.307 3.952 -1 20,0 %
Unoterede udenlandske kapitalandele 475 664 60 25,6 %
Kapitalandele i alt 4.306 5.212 15 20,9 %
Nominelle obligationer (zone A) 3.712 3.953 -104 9,2%
Kreditobligationer 2.248 2.398 -180 15,0 %
Obligationeri alt 5.961 6.351 -284 11,3 %
@vrige finansielle investeringsaktiver 156 -102 187

Afkast far skat er beregnet tidsvaegtet 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 opfgrt 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
investereri.
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Note

25 Kapitalandele (aktier mv.) fordelt pa brancher og regioner 31. december 2014

Danmark Europa Japan Nord- Syd- @vrige Pvrige lalt
amerika amerika  Fjerngsten lande

Forbrugsgoder 0,8 % 2,5 % 1,3 % 6,1 % 0,1% 0,6 % 1,2 % 12,5 %
Konsumentvarer 0,3% 33% 0,4 % 4,3 % 0,1% 0,4 % 0,8 % 9,5%
Energi 0,0 % 0,7 % 0,1 % 2,7 % 0,1 % 0,3 % 0,2 % 4,2 %
Finans 3,2 % 2,9 % 1,4 % 9,1 % 0,4 % 2,8 % 2,7 % 22,5 %
Sundhedspleje 5,9 % 1,6 % 0,3 % 5,7 % 0,0 % 0.1% 0,6 % 14,1%
Industri 3,9 % 2,4 % 1,4 % 5,0 % G,D % 0,4 % 0,5 % 13,5 %
Informationsteknologi 02 % 11% 0,8 % 1,3 % 0,0 % 1,8 % 0,7 % 16,0 %
Materialer 0,5 % 0,9 % 0,3 % 1,6 % 0,2 % 0,3 % 0,5 % 4,3 %
Telekommunikation 0,1% 0,4 % 0,2% 0,5% 0,0% 0,4 % 0,1% 1,7 %
Forsyning 0,0 % 0,3 % 0,1 % 1,0 % D,O % 0,2 % 0,0 % 1,5 %
lalt 14,8 % 16,0 % 6,4 % 47,3 % 1,0% 71% 7,4 % 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 % -110 til -163 667 til 925 -176 til -262
Rentefald pa 0,7 % til 1,0 % 284 til 420 -716 til -912 0
Aktiekursfald pa 12 % -194 0 -332
Ejendomsprisfald pa 8 % -2 0 -3
Valutarisiko (VaR 99 %) -31 0 -53
Tab pa modparter 8 % -73 0 -125
Fald i dadelighedsintensitet 10 % -156 -3
Stigning i dedelighedsintensitet 10 % 142 0
Stigning i invaliditetsintensitet 10 % -7 0

27 Risikooplysninger

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

derfor til beretningen side 7.

28 Nogletal og femarsoversigt

| beretningen gengives nggletal og femarsoversigten, og der henvises derfor til beretningen side 5.
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29 Bestyrelsens og direktionens ovrige ledelseshverv
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Navn og stamdata Uddannelseog  Ancienniteti Valgperiode/ Medlem Andre tillids- og ledelseshverv
ansattelse bestyrelsen  udpegning af P|D
Erik Bisgaard Madsen, Cand.med.vet., 19ar April 2013 Ja Medlem af forretningsudvalget i Unipension I/S,
59 ar, ph.d., prodekan til april 2016 formand for bestyrelsen i Sorte Hest
medlemsvalgt, for erhvervs- og Ejendomspartnerselskab. Medlem af bestyrelsen i
formand myndigheds- FoodBEST og Mejeribrugets Forskningsfond.
samarbejde ved
det Natur- og
Biovidenskabelige
Fakultet
Johannes Elbzk, Cand.agro., 14 ar April 2013 Ja Medlem af forretningsudvalget i Unipension I/S,
53 ar, medlemsvalgt, HD, adm. til april 2016 medlem af bestyrelsen i Sorte Hest Ejendomspart-
nastformand direktar for Heden nerselskab, medlem af revisionsudvalget i PJD.
& Fjorden I/S Medlem af bestyrelsen i Landbogruppen MidtVest
ApS og medlem af bestyrelsen i Videncenter for
Landbrug.
Lars Bloch, Cand.med.vet, Sar April 2012 Ja Formand for det faglige udvalg for veterinaer-
52 dr, medlemsvalgt fagdyrlege, til april 2015 sygeplejersker, nestformand i Dansk
Frederiksvark Katteregister, bestyrelsesmedlem i PDA, formand
Dyrehospital for Handelsbankens bankrad, Frederiksveerk.
Jens Munk Ebbesen, Cand.med.vet., 13 ar Oktober 2013 Ja
53 ar, udpeget af ADO  omradedirektar til oktober 2016
for Fedevare- og
Veterinzre forhold
i Landbrug &
Fgdevarer
Kirsten Holst, Cand.agro., 4ar Udpeget Ja Medlem af JA’s repraesentantskab.
51ar, udpeget af JA gkologichef maj 201
hos SEGES
Hans-Henrik Jorgensen, Cand.agro., 12 ar April 2014 Ja Medlemn af JA's repreesentantskab og JA's
59 ar, medlemsvalgt program- til april 2017 kompetenceudvalg, medlem af Godthaab Sogns
koaordinator hos menighedsrad.
Dansk Landbrug
Frank Bagh Nielsen, Cand.med.vet., 19ar April 2012 Ja
56 ar, medlemsvalgt dyrlege til april 2015
Niels Olsen, Uafhaengigt 6ar 2012-2015 Nej Medlem af forretningsudvalget i Unipension I/S,
52 ar, medlemsvalgt regnskabs- og formand for P)D’s revisionsudvalg, bestyrelses-
efter indstilling fra revisionssag- medlem i Arkitekternes Pensionskasse, formand
bestyrelsen kyndigt medlem, for Arkitekternes Pensionskasses revisionsud-
HD i regnskab, valg og medlem af bestyrelsen i Arkitekternes
adm. direkter for Ejendomsselskab P/S. Bestyrelsesformand i VP
VP Securities A/S Services A/S og VP LUX S.a.r.l. samt medlem af
bestyrelsen i ECSDA (European CSD Association).
Bestyrelsesmedlem i Nordic Trustees A/S
Henning Otte Hansen, Ph.d., cand.agro. 6ar Udpeget Ja Naestformand i revisionsudvalget i PJD. Medlem af
55 ar, udpeget af JA & merc., HD, november bestyrelsen for JA, medlem af AC's forhandlings-
seniorradgiver i 2009 udvalg for den offentlige sektor, medlem af AC's
Institut for Forsknings- og Uddannelsesudvalg og medlem af
Fgdevare- og preesidiet for Det Kgl. Danske Landhusholdnings-
Ressourcegkanomi, selskab. Medlem af bestyrelsen for "Statsautori-
Kgbenhavns seret revisor Oluf Christian Olsen og hustru Julie

Universitet

Rasmine Olsens mindefond”.




Navn og stamdata Uddannelseog Ancienniteti Valgperiode/ Medlem Andre tillids- og ledelseshverv

ansattelse bestyrelsen  udpegning af PJD
Cristina Lage, Administrerende direktgr i administrations-
administrerende fzellesskabet Unipension 1/S
direkter, 60 ar Administrerende direktar i Arkitekternes

Pensionskasse

Administrerende direktgr i MP Pension -
Pensionskassen for Magistre & Psykologer
Administrerende direktgr i P|D

Administrerende direktgr i MP Ejendomme P/S
Administrerende direktar i Arkitekternes
Ejendomsselskab P/S

Bestyrelsesformand i Unipension
Fondsmaglerselskab A/S

Bestyrelsesmedlem og administrerende direktar
i Sorte Hest Ejendomspartnerselskab
Direktionsmedlem i Komplementarselskabet
Arkitekternes Ejendomme ApS
Direktionsmedlem i Komplementarejendoms-
selskabet MP ApS

Direktionsmedlem i Komplementarejendoms-
selskabet Sorte Hest ApS

Direktionsmedlem i Unipension GP ApS
Bestyrelsesmedlem i Unipension PE K/S
Bestyrelsesmedlem i Unipension PE 11 K/S
Bestyrelsesmedlem i Unipension RE K/S
Bestyrelsesmedlem i Unipension Infra K/S
Bestyrelsesmedlem i Scheffergarden, Fondet for
Dansk-Norsk Samarbejde, Det Obelske
Familie-fond, Investeringsforeningen Alm.
Brand Invest og GF Forsikring

Medlem af repraesentantskabet for Nykredit A/S,
Region gst

Konsfordeling i vores ledelse 2014

Folketinget har med virkning fra 1. april 2013 vedtaget et lovforslag, der skal skabe en mere ligelig fordeling mellem maend og kvinder i virksom-
hedernes ledelse. Pensionskassens bestyrelse, ledere og mellemledere er omfattet af disse regler.

Vi har udarbejdet en ligestillingspolitik. Malet i Unipensions ligestillingspolitik er en ligelig kensfordeling pa 40-60 pct. mand og 40-60 pct.
kvinder. Vi forventer at na malet inden for fire ar.

| forbindelse med valg eller udpegning til bestyrelsen orienterer vi om ligestillingspolitikken, og vi vurderer kgnsfordelingen ved nyansattelser
og ved indgaelse af eventuelle administrative samarbejder. Kvalifikationer vaegtes hgjere end kan.

Antal Kvinder (pct.) Mand (pct.)
Bestyrelsen 9 1 89
Ledere og mellemledere 13 31 69

PENSIONSKASSEN

Jordbrugsakademikere & Dyrlager

Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrleger
Smakkedalen 8 - 2820 Centofte - www.pjdpension.dk





