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Ledelsesberetning for 2005

Nye tider - nye muligheder

| 2005 skete der mange tiltag i Pensionskassen.

Fra 1. januar fik Pensionskassen en ny samarbejdspartner, Pensionskassen for Veerk-
stedsfunktioneerer i Jernet. Den 1. maj flyttede pensionskasserne sammen, og persona-
let i de 3 pensionskasser blev integreret.

Samarbejdet betyder, at Pensionskassen far starre muligheder for at holde administrations-
omkostningerne nede.

| 2005 fortsatte man omlaegningen af investeringerne, sa stort set alle investeringer i dag
ligger i investeringsforeninger. Omlaegningen betyder, at selve investeringsprocessen er
outsourcet, mens beslutninger om fordelingen mellem de forskellige aktivtyper stadig ligger i
bestyrelsen.

Baggrunden for aendringen af strategien er, at behovet for mere fokus pa risikostyringen er
blevet aktualiseret i takt med det faldende renteniveau.

Samtidig ma vi konstatere, at Pensionskassens lille organisation fordrer generalister pa de
administrative omrader, mens investeringsomradet efterhanden er blevet sa kompliceret, at
det fordrer specialister.

| 2005 reducerede Pensionskassen ejendomsportefgljen og besluttede at afheende ejen-
dommen Sdr. Fasanvej, der blev overtaget af beboerne som andelsboligforening. Salget har
pavirket Pensionskassens regnskabsresultat positivt med ca. 39 mio. kr., hvilket har veeret
medvirkende til et overordentligt positivt regnskabsresultat.

Dette har bevirket at blandt andet nggletallet "omkostninger pr. medlem” er steget veesent-
ligt i 2005, i det engangsomkostningerne i forbindelse med ejendomssalget udger ca. 550
kr. af de 1.381 kr. som fremgar af nggletallet.

Resultatmaessigt fik Pensionskassen et afkast pa 20,9 pct.

Resultatet er seerdeles tilfredsstillende i forhold til det fastsatte risikoniveau. Bestyrelsen har
derfor valgt at heeve renten pa den enkelte konto til 6,5 pct. i 2006, hvilket er blandt de bed-
ste i branchen.

Bestyrelsen har Igbende i 2005 diskuteret gendringer i pensionsordningen. Det er besluttet
at tilbyde en mere fleksibel pensionsordning, som medlemmerne i lgbet af 2006 vil fA mere
information om. En del af tilbuddene kreever sendringer af systemer, og derfor kan de ikke
implementeres gjeblikkeligt.
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Markedsudviklingen i 2005

| starten af aret var der bred enighed om, at den amerikanske gkonomi ville seenke tempoet
henover aret, og at Kina ville fortsaette de imponerende veekstrater. Europa og Japan for-
ventes at fortsaette en langsom forbedring i den gkonomiske udvikling.

Men det viste sig, som s ofte far, at den gkonomiske udvikling var sveer at forudsige. Den
amerikanske gkonomi fortsatte nemlig i hgjeste gear, og Kina blev ramt af en regulaer gko-
nomisk afmatning.

De europeaeiske gkonomier udviklede sig fortsat langsomt, mens Japan som stort set eneste
land kunne opretholde moderate veekstrater.

Den amerikanske centralbank fortsatte aret med renteforhgjelser - dog med beskeden ef-
fekt. Det skyldtes sandsynligvis, at forhgjelserne var meget forudsigelige og dermed ikke
skabte ungdig usikkerhed om rentepolitikken. Derfor forblev de lange renter i USA stabile
og medfgrte et hgjt amerikansk forbrug. Den amerikanske forbrugsfest fortsatte i hgjeste
gear pa trods af gentagne renteforhgjelser. Lanoptagelsen hos den menige amerikaner fort-
satte ufortrgdent og resulterede i, at den amerikanske gkonomi ekspanderede i et sjeeldent
set tempo. Det estimeredes, at en amerikansk forbruger i gennemsnit brugte mere end 120
pct. af sin disponible indkomst i 2. kvartal af 2005.

Selv de kraftige prisstigninger pa olien, som menes at have kostet amerikanerne over 50
mia. USD i hgjere energi- og benzinpriser i 2005, kunne ikke deempe forbrugsfesten. Det
skyldtes, at amerikanerne samtidig belante deres ejendomme - og pa den made trak 630
mia. USD ud til forbrug over en periode pa 12 maneder. Det amerikanske forbrug fortsatte
med at stige, uden det fgrte til kraftig inflation.

En af de mest markante udviklinger i labet af det farste halvar af 2005 var Kinas gkonomi-
ske opbremsning. Veeksten i produktionssektoren stoppede, mens importen af forbrugsgo-
der i Kina fortsat var hgj. Eksporten af kinesisk fremstillede varer var stadig pa et forholds-
vist hgijt niveau, men virksomhederne fik ikke laeengere den fulde pris for varerne.

De store lagre lagde endvidere pres pa priserne - ikke kun i Kina, men ogsa i de fleste an-
dre asiatiske lande pa neer Japan. | Kina og den resterende del af Asien fortsatte udviklin-
gen sdledes med at have en inflationsdeempende effekt pa de vestlige skonomier. Faktisk
var prisfaldene ikke set stagrre siden Asien-krisen tilbage i midten af 1990’erne.

Den japanske gkonomi udviklede sig derimod stadig mere positivt. Virksomhederne havde
faet genoprettet deres balancer, og flere begyndte at foretage fremadrettede investeringer til
gavn for hele samfundet. Ogsa de japanske forbrugere blev mere optimistiske end tidligere,
og forbruget steg.

Japan og USA

Den amerikanske centralbank forsggte ogsa i 4. kvartal af 2005 at deempe den gkonomiske
vaekst - dog uden synderlig effekt. Derfor forventes centralbanken at fortseette renteforhgjel-
serne i starten af 2006. Det indikerer, at den lange rente kan forblive pa et attraktivt niveau.

Dog kan kombinationen af stigende korte renter og fortsat gaeldsaetning hos private og i er-

hvervslivet fare til stigende lange renter i starten af 2006.

Senere pa aret forventes en afdeempning i den amerikanske gkonomi dog atter at fare til
faldende lange renter.
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USA har sat dagsordenen for den globale gkonomiske udvikling de seneste ar — og vil ogsa
gare det fremover. Imidlertid kommer udviklingen i specielt Japan til at spille en starre rolle
fremover. Den japanske gkonomi gik frem i 2005 — en fremgang der forventes at fortsaette i
2006. Det kan lgfte hele regionen og indfri de forventninger, der allerede ligger i prissaetnin-
gen pa regionens aktiemarkeder. En for kraftig fremgang kan dog resultere i, at ogsa den
japanske centralbank bliver ngdt til at revurdere renteniveauerne — og heri ligger den reelle
risiko for de finansielle markeder i 2006.

Aktiemarkederne i 2005

Aktierne havde et rigtigt godt ar i 2005, og topscorerne blev Danmark og Japan, der begge
gav afkast p& omkring 45 pct. steerkt fulgt af de asiatiske aktiemarkeder. Danske aktier blev
ogsa topscorere i 2004, og har dermed haft nogle forrygende ar. Derimod er det mange ar
siden, at Japan har blandet sig i topstriden, fordi landet og aktierne mere eller mindre har
veeret pa en gkonomisk nedtur de seneste godt 15 ar.

Ved indgangen til aret blev sma aktier spaet langt om laenge at ville klare sig darligere end
de store aktier, en profeti der endnu en gang matte st tilbage for fakta. De sma og mellem-
store aktier klarede sig atter en gang bedst pa stort set alle verdens aktiemarkeder, og ver-
densindekset for disse aktier steg med 34 pct., mens de store aktier "kun” steg 27 pct.

Sma danske aktier gav et afkast pa 71 pct. og la ogsa i dette segment i top globalt med Ja-
pan pa en klar andenplads med 64 pct. Amerikanske aktier klarede sig darligst, og kun den
stigende US Dollar gav afkast blot i neerheden af de gvrige aktiemarkeder.

Aktiemarkederne var i starten af 2005 praeget af en uensartet udvikling. Den amerikanske
gkonomi var fortsat maerket af stigende veekst og privatforbrug — og et faglgende stort under-
skud pa betalingsbalancen. Den amerikanske centralbank fortsatte derfor med at haeve ren-
ten for at tgjle udviklingen og holde inflationen i skak. | Europa var der begyndende opti-
misme pa de starre aktiemarkeder. Det danske OMX-indeks var blandt de mest stigende
indeks i verden i arets farste seks maneder, hvor de starste aktier i Danmark steg 19,99 pct.

| starten af andet halvar fortsatte den positive tendens fra Europa og bredte sig til Japan.
Stigningerne forblev dog mere moderate i USA, hvor gkonomien var kendetegnet af et vold-
somt forbrugsboom. Den gennemsnitlige amerikanske forbruger brugte som naevnt 120 pct.
af sin disponible indkomst — et "kredit-boom”, der bredte sig som ringe i vandet i den globale
gkonomi og var med til at drive de globale aktiemarkeder i en positiv retning. Pa trods af at
den amerikanske centralbank haevede renten i flere omgange.

De japanske aktiemarkeder steg, da premierminister Koizumi vendte tilbage til magten med
sit Liberale Demokratiske Parti ved et lynvalg den 11. september. Det japanske Nikkei-
indeks steg derefter med 7,18 pct. i 3. kvartal, hvilket gav yderligere tiltro til de gvrige aktie-
markeder og lagde grunden til en generel flot afslutning pa aret.

Alt i alt et godt ar for verdens aktiemarkeder.
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Medlemmer i tal

Flere medlemmer

Som det fremgar af figur 1, har Pensionskassen et svagt stigende medlemstal. | perioden
2001 til 2005 har stigningen i medlemstallet veeret cirka 10,2 pct. svarende til 161 medlem-
mer.

Ved udgangen af 2005 havde Pensionskassen 1.746 medlemmer. Der udbetaltes pensioner
til 399 personer, og fordelingen fremgar af figur 2.

Figur 1. Medlemsudviklingen
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Pensionskassens samlede antal medlemmer, der er pa pension, er de sidste 5 ar steget
med netto 6,1 pct.

| figur 3 ses forskydningerne over en 5-arig periode i medlemskredsens alderssammenszet-
ning for de medlemmer, der endnu ikke er blevet pensioneret.
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Medlemsbidrag gget

Medlemsbidragene (eksl. arbejdsmarkedsbidrag) blev i 2005 forgget med 7,9 pct. til i alt
45,1 mio. kr. I 2001 udgjorde medlemsbidragene 34,8 mio. kr. Selvom Pensionskassens
medlemstal ikke forventes at stige vaesentligt de kommende ar, vil indbetalingerne samlet
stige som fglge af de almindelige indkomstreguleringer, der forventes ved de nye overens-
komster

Frivillig indbetalinger

Som det fremgar af figur 4, oplever Pensionskassen i disse ar en gget interesse for at fort-
saette pensionsopsparingen i Pensionskassen, selvom man forlader apotekssektoren. Far
man beskaeftigelse uden for overenskomstomradet, er der mulighed for enten at fortsaette
som privat indbetaler eller indga aftale med den nye arbejdsgiver om, at pensionsbidrag
indbetales til Pensionskassen.

En stor del af de medlemmer, der forlader apotekssektoren, far dog ansaettelse i industrien,
hvor hovedparten af virksomhederne har en virksomhedsordning med et forsikringsselskab.

Ved frivillig indbetaling skal der mindst indbetales et manedligt bidrag pa 1.428 kr. (1. januar
2006).

Der er fradrag for indbetaling til en pensionsordning med lgbende udbetaling. Sker indbeta-
lingen gennem arbejdsgiver, via en kollektiv overenskomst eller som frivillig indbetaling af
bruttolgnnen, fremgar indbetalingen ikke af arsopgarelsen som skattepligtig indkomst, da
fradraget er foretaget i forbindelse med lgnudbetalingen.

Indbetaling af pensionsbidrag til Pensionskassen kan altid genoptages, uanset hvor lsenge
man har vaeret hvilende medlem af Pensionskassen. Er der gaet mere end 12 maneder si-
den sidste indbetaling, skal der dog afgives nye helbredsoplysninger. De 12 maneder be-
graenses til 3 maneder, hvis denne ordning er valgt.

Figur 4. Frivillige indbetalinger
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Renteforhgjelser kan true udviklingen i 2006

De store stigninger pa de japanske aktiemarkeder i 2005 tyder pa en forventning om fortsat
og stigende fremgang i den japanske gkonomi, mens de lave afkast pa de amerikanske ak-
tiemarkeder er et udtryk for forventningerne om dalende gkonomisk aktivitet i USA. Dog er
de real-gkonomiske realiteter ved indgangen til 2006 modsatte - med kraftig fremgang i
USA og veekstrater pa det halve i Japan. Faktisk tilskrives de kraftige stigninger pa de ja-
panske aktiemarkeder i 2005 mere en andring i forventningerne til den fremtidige gkonomi-
ske udvikling end en egentlig skonomisk fremgang i 2005. Vi forventer derfor et fortsat posi-
tivt japansk aktiemarked.

Pa kort sigt forventes de globale aktiemarkeder fortsat at veere begunstiget af stor likviditet
og nem adgang til billig finansiering. Dog kan den amerikanske centralbanks vedvarende
renteforhgjelser udggre en trussel mod denne udvikling - specielt hvis de gvrige centralban-
ker vaelger at fglge i samme spor i hdb om at begraense risikoen for stigende inflation.

Obligationsmarkederne i 2005

De danske obligationsmarkeder oplevede fortsat faldende renter og dermed stigende obli-
gationskurser gennem 2005. Lange obligationer gav de bedste resultater med afkast pa
optil 11 pct. for danske statsobligationer. Laveste afkast pa godt 2 pct. gav kortlabende ob-
ligationer qua deres lille rentefalsomhed.

| 2. kvartal af 2005 opstod der en helt ny situation, da den danske rente blev lavere end de
tilsvarende europaeiske renter. | takt med klare tegn pa en sund og steerk dansk gkonomi
med overskud pa handels- og betalingsbalancen og lave arbejdslgshedstal fremhaevede
Danmark sig positivt i forhold til de gvrige europaeiske lande.

De lavere danske renter var ogsa afledt af, at den danske stats lanebehov aftog betydeligt,
hvilket medfarte feerre udstedelser af danske statsobligationer. Da der samtidig var et stort
placeringsbehov, kunne udbuddet af obligationer ikke matche efterspgrgslen, hvilket alt-
sammen var medvirkende til stigende obligationskurser.

Den amerikanske centralbank fortsatte med at haeve de korte renter hen over aret, hvilket
medfarte reaktioner pa obligationsmarkedet i 3. kvartal af 2005. Markedet frygtede stadig
stigende inflation pa grund af de vedvarende hgje energipriser, der ogsa var begyndt at pa-
virke forbrugerpriserne.

Sidst i perioden satte orkanerne Katrina og Rita for alvor fokus pa USA'’s falsomhed over for
olieleverancer, da vitale dele af USA’s raffinaderi-kapacitet blev hardt ramt.

Tiltroen til fortsat stabile obligationsmarkeder var saledes under pres fra flere fronter, og
aret sluttede med mindre rentestigninger.

Det danske obligationsmarked reagerede som falge heraf negativt i arets sidste kvartal med
hajere renter pa alle Igbetider. | Danmark fulgte Nationalbanken trop og heevede renten
med 0,25 pct. til 2,40 pct.
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Fokus painflation i 2006

Den lange ende af rentekurven var i hele 2005 mere stabil end den korte rente. Dermed
befinder obligationsmarkederne sig nu i en situation, hvor de korte styringsrenter ikke lsen-
gere bestemmer renten pa lange Igbetider. Det er en situation, som historisk kun er set fa
gange tidligere og som man derfor kun har meget lidt erfaring med.

Den amerikanske rentekurve er nu invers. Det vil sige, at renten pa 2-arige statsobligationer
eksempelvis er hgjere end pa 10-arige statsobligationer. Samtidig er bade den europaeiske
og danske rentekurve blevet vaesentligt fladere i lgbet af 2005, dog fortsat med den hgjeste
rente pa lange obligationer. Det skyldes, dels at markedet i gjeblikket ikke frygter inflation
pa leengere sigt, og dels en starre tillid til, at nationalbankernes aktioner kan skabe veekst-
og inflationsmaessig balance. Inflationen har saledes veeret et markant tema hele aret - og
vil fortseette med at veere det i 2006.

Pensionskassens afkast i 2005

Pensionskassens afkast var i 2005 péa 20,9 pct. fgr pensionsafkastbeskatning, mens det
tilsvarende markedsafkast var pa 12,7 pct.

Afkastet ma betegnes som tilfredsstillende, isaer set i lyset af pensionskassens konservative
risikoprofil.

Bedst afkast gav pensionskassens investeringer i eiendomme, hvor der blev hentet et af-
kast hjem pé 297 pct. som skyldes frasalg af Pensionskassens ejendom. Investeringerne i
danske unoterede aktier udmzerkede sig, med et afkast pa 65,9 pct.

De danske bgrsnoterede aktier gav et afkast pa 48,4 pct. Pa obligationssiden var det inve-
steringerne i nye markeder — sadsom Latinamerika, Asien, Rusland og @steuropa — der gav
det bedste resultat med afkast pa 10,7 pct. Obligationerne under et gav et moderat afkast
pa 6,0 pct. Alle aktivklasser og kategorier, som Pensionskassen har investeret i, gav positi-
ve afkast i 2005.

Ogsa Pensionskassens salg af ejendomme var med til at gge afkastet, da primeert solgte
ejendomme fik ejendomsafkastet til at stige med 160% i 2005. P& obligationssiden var det
investeringerne i nye markeder, sasom Latinamerika, Asien, Rusland og @steuropa, der gav
det bedste resultat med afkast p& 12,6%. Danske obligationer og indeksobligationer gav et
mere moderat afkast pa 5,7%. Alle aktivklasser og kategorier pensionskassen har investeret
I, har givet positive afkast i 2005. Som et led i Pensionskassens investeringspolitik og stra-
tegi er hovedparten af investeringerne udliciteret til eksterne forvaltere.

Som et led i Pensionskassens investeringspolitik og strategi er hovedparten af investerin-
gerne udliciteret til eksterne forvaltere.

De stgrste aktiver

Pensionskassens starste aktiver ligger i en reekke investeringsforeninger. Der er indgaet
aftale med 11 investeringsforeninger fordelt pa 25 investeringsforeningsafdelinger.Udover
investeringsforeninger havde Pensionskassen ved arsskiftet en mindre portefglje af
danske aktier.



PENSIONSKASSEN FOR APOTEKERE OG FARMACEUTER

De 2 starste enkeltafdelinger er Sparinvest’s og Nykredit Invest’s lange obligationsafdelin-
ger.

Det afggrende for investeringspolitikken er dog mere de underliggende aktiver i de enkelte
investeringsforeninger.

Fordeling af investeringernei alle

investeringsforeningerne efter foreningens Investeringsforeningernes andele
hovedformal
Uden Dimensional Cross
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Partners
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kapital
andele
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Alfred Berg
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Invest
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kapitalandele

13% Midtinvest

Danske 3%
denlandsk obligationer
v eniandske Danske 59% Danske
obligationer - .
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4% 13% 24%

Kontorente

Kontorenten er blevet fastsat til 6,5 pct. for
2006.

Sterre pensionshenseettelser

Pensionshenseettelser og den kollektive bonuspotentiale, der til enhver tid ggr Pensions-
kassen i stand til at opfylde sine forpligtelser i forhold til de pensionstilsagn, som er givet
overfor medlemmerne, er i 2005 steget fra 502 mio. kr. til 616 mio. kr. Stigningen for disse
to poster pa 114 mio. kr. skyldes primeert rentefald og de deraf lovmaessige krav til ggede
henseettelser.

Pensionskassens henseettelser er i ar beregnet med nye forudsaetninger om dgdeligheden.
Middellevetiden blandt Pensionskassens medlemmer er stigende ligesom den generelt er
det i den danske befolkning. Derfor er der fra og med 2005 indregnet en dgdelighed
svarende til det nuveerende konstaterede niveau i Pensionskassen samt en fremtidig udvik-
ling. Denne udvikling er forudsat magen til den forggelse af levetiden, som befolkningen har
haft de sidste 20 ar. £ndringen har medfart en ekstrahenszettelse pa 42 mio. kr.

Samtidigt er renteforudseetningerne i veerdiansaettelsen af pensionsforpligtigelserne aendret.
Pensionskassen har introduceret en mere preecis metode (tidsafhaengige renter i stedet for
fast rente). £ndringen har medfart en reduktion af hensaettelsen pa 45 mio. kr.

De to aendringer er modsatrettede og naesten lige store, sa de samlede henseettelser er der-
for stort set uaendrede.
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Siden 1996 har Pensionskassen i overensstemmelse med pensionsregulativet fordelt pen-
sionsbidrag pa hhv. 3 % og 2 %-grundlag. Finanstilsynet har rejst spgrgsmal om denne
praksis. Pensionskassen, dens juridiske radgiver samt ansvarshavende aktuar er ikke i tvivl
om, at den anvendte metode er i overensstemmelse med Pensionskassens forsikringsafta-
ler. Skulle Finanstilsynet mod forventning komme til et andet resultat, kan der veere et be-
hov for en styrkelse af Pensionskassens henseaettelser, hvis stgrrelse det ikke har veeret mu-
lig at opgere pa det foreliggende grundlag.

Forvaltning, resultater og forventninger

Pensionskassen har i en arreekke selv varetaget alle investeringer i Danmark, mens inve-
steringerne i udlandet har veeret overladt til eksterne portefaljemanagere.

Midlerne vokser, og investeringsprocessen bliver mere og mere kompleks. Derfor beslutte-
de Pensionskassens bestyrelse har tidligere besluttet at laegge radgivning og investerings-
implementering ud til eksterne radgivere.

Pensionskassen har valgt at anvende en investeringsteori (strategisk aktivallokering), der i
korte treek gar ud pa at definere et risikoniveau, der er acceptabelt, hvorefter sammensaet-
ningen af de enkelte investeringsaktiver optimeres.

Adskillige internationale undersggelser viser, at forskelle i de enkelte forvalteres resultater
primaert skyldes aktivallokeringen, mens udveelgelsen og timingen af investeringen kun be-
tyder relativt lidt.

Disse forhold kombineret med det ggede behov for risikostyring farte til beslutningen om
fremover at anvende eksterne investeringsradgivere, og valget faldt pa Sparinvest.

Sparinvest er én af de fa uafhaengige investeringsforeninger og har gennem leengere tid
veeret vurderet som én af de bedste investeringsforeninger af Morningstar - det ledende
internationale ratingbureau for investeringsforeninger.

Pa baggrund af en analyse af investeringsforeningers investeringsproces og vurdering af
afkast malt i forhold til risiko er en raekke danske og udenlandske investeringsforeninger
valgt som samarbejdspartnere.

Omlaegningen er fuldt gennemfart, sdledes at Pensionskassen alene varetager investerin-
gerne i ejendomme samt visse unoterede investeringer. | 2005 gennemfgrtes en realloke-
ring, og ved gennemgang af portefgljen blev enkelte investeringsforeninger udskiftet. Bl.a.
blev en Nordea Invest afdeling erstattet af Dimensional og en Sparinvestafdeling erstattet af
Sydinvest.

Investering og etik

Selvom Pensionskassen har allieret sig med ekstern radgiver, er det stadig bestyrelsen, der
tager den endelige beslutning omkring indgéelse af investeringssamarbejder, ligesom be-
styrelsen fastlaegger det acceptable risikoniveau for investeringerne.

Pensionskassen har med udgangspunkt i Pensionskassens forpligtelser overfor medlem-
merne fastsat, at risikoen for at komme i Finanstilsynets rgde lys maksimalt ma veere 1%.
Udfra dette er aktivsammensaetningen fastlagt, sdledes at afkastet maksimeres. Nar sam-
mensaetningen af de forskellige aktivtyper er fastlagt, udveelges portefgljeforvaltere udfra en

11
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analyse af deres investeringsstil, der skal sikre bedst muligt afkast samtidig med at de fast-
holder den fastsatte investeringspolitik. Pensionskassen sgger herigennem af opna et sta-
bilt afkast.

| den offentlige debat er der Igbende diskussion af pensionskassers investeringer ud fra en
etisk synsvinkel. De investeringsforeninger, som Pensionskassen anvender i sin investe-
ringsstrategi, scannes af det svenske bureau Ethix SRI Advisors for eventuelle "uetiske”
investeringer.

Ligesom de forgdende ar er der for 2005 udarbejdet en forkortet arsberetning, der kan rekvi-

reres ved henvendelse til pensionskassen, eller hentes pa pensionskassens hjemmeside
apoteker-pension.dk eller farmaceut-pension.dk

Investeringsaktiver ultimo 2005

Udenlandske aktier
17,7%

Ejendomsselskaber
1,1%

Danske obligationer
62,0%

Begivenheder efter 31. december 2005

Der har ikke veeret begivenheder efter statusdagen, som har veesentlig indflydelse pa kon-
cernens og pensionskassens gkonomiske forhold.

12
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5 ARS OVERSIGT | 1.000 KR.

RESULTATOPGYRELSE :

Medlemsbidrag

Investeringsafkast efter PAL1)
Pensionsydelser

Pensionsmaessige omkostninger
Andringer i Pensionshenseaettelserne
AEndring i kollektiv bonuspotentiale
Overfart investeringsafkast

Pensionsteknisk resultat

Egenkapitalens investeringsafkast
PAL egenkapitalen 1)

Arets resultat

BALANCE :

Aktiver i alt

Passiver :

Egenkapital

Pensionsmaessige henseettelser m.v.

@vrige passiver

Passiver i alt
1) PAL = Pensionsafkastskat

2005

42.957
105.381
-14.752
-2.590
-55.119
-58.468
-17.409

0

17.409
-2.273

15.136

707.305

88.166
616.053
3.086

707.305

2004 2003
39.340  36.940
43.577  40.438
-15.550 -13.014

-1.370 -1.325
-42.525 -39.000
-15.268 -22.754

-8.204 -5.481

0 -4.492

8.204 5.481

-835 0

7.369 1.285

579.192 512.692
73.030 65.661
502.466 444.673
3.696 2.358
579.192 512.692

2002

2001

34.469
2.864
-13.514
-945
-25.608
0

-417

-3.325

417
0

-2.734

451.218

64.376
382.919
3.923

451.218

Der er ikke foretaget tilpasning af sammenligningstallene for 2001-2003.

Sammenligningstallene for 2001 — 2004 udggr de konsoliderede belgb for Pensionskassen,

hvorfor der ikke er fuld sammenligelighed med belgbene for 2005.

32.449
-1.440
-13.445
-800
-20.158
-11.113
263

-14.330

-263

-14.507

427.634

67.110
357.311
3.213

427.634
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Nggletal

Nggletal er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets nye bekendtggrelse om finan-
sielle rapporter for livsforsikringsselskabers og pensionskasser. Nggletals formlerne fremgar
af neevnte bekendtggrelse.

Sammenligningstallene for 2001 — 2004 er koncernens beregnede nggletal, hvilket medfg-

rer at der ikke er fuld sammenligelighed med de beregnede nggletal for 2005.

Pensionskassens nggletal i 5 ar
2005 2004 2003 2002 2001

Afkastnggletal
Afkast fgr pensionsafkastskat 20,9% 9,5% 10,4% 0,5% -0,4%
Afkast efter pensionsafkastskat 17,8% 8,2% 8,8% 0,6% -0,4%

Omkostningsnggletal

Omkostningsprocent af bidrag 6,0% 3,5% 3,6% 2,7% 2,5%
Omkostningsprocent af hensaettelser 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
Omkostning pr. medlem 1.381 kr. 745kr. 738 kr. 538 kr. 467 kr.
Omkostningsresultat 0,29% 0,52% 0,57% 0,65% 0,65%
Pensionsrisikoresultat 0,18% 0,09% -0,17% 2,15% 0,28%

Konsolideringsnggletal

Bonusgrad 18,7% 8,2% 5,4% 0,0% 0,0%
Egenkapitalgrad 17,1% 158% 15,6% 16,8% 18,8%
Overdaekningsgrad 12,1% 10,8% 10,5% 11,8% 13,8%
Solvensdaekning 341% 314% 310% 334% 373%

Forrentningsnggletal

Egenkapitalforrentning far skat 21,6% 225% 129% -4,8% -19,7%
Egenkapitalforrentning efter skat 18,5% 20,2% 2,0% -4,2% -19,5%
Forrentning af pensionsmaessige

hensaettelser far skat 13,9% 6,8% 9,2% 5,2% 5,4%

| Bekendtgarelsen om finansielle rapporter for livsforsikringsselskabers og tveergaende
pensionskasser skal der yderligere beregnes fglgende nggletal :

Medlemskapitalgrad

Forrentning af medlemskonti far skat

Forrentning af efterstillede kapitalindskud far skat
Forrentning af saerlig bonushenseettelser af type A far skat
Forrentning af seerlig bonushenseaettelser af type B far skat

disse er ikke relevante i Pensionskassen.
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Ledelsens regnskabspategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2005 for
Pensionskassen for Apotekere og Farmaceuter.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Vi anser den
valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende
billede af pensionskassens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2005 samt
af resultatet af pensionskassens aktiviteter for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2005.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 30. marts 2006

Bestyrelse
Steffen Kjeer Arne Kurdahl Per Wijngaard
(formand) (naestformand)
Kirsten Bagdker Nielsen Ole Stjarnqvist Jesper Gulev Larsen
Helge Tovborg-Jensen
Direktion

Peter Bache Vognbjerg
adm. direktar
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Revisionspategning
Til medlemmerne i Pensionskassen

Vi har revideret arsrapporten for Pensionskassen for Apotekere og Farmaceuter for regn-
skabsaret 1. januar — 31. december 2005, der afleegges efter lov om finansiel virksomhed.

Pensionskassens ledelse har ansvaret for arsrapporten. Vores ansvar er pa grundlag af
vores revision at udtrykke en konklusion om arsrapporten.

Den udfgrte revision

Vi har udfart vor revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse
standarder kraever, at vi tilretteleegger og udfarer revisionen med henblik pa at opna
haj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.
Revisionen omfatter stikprgvevis undersggelse af information, der understatter de i
arsrapporten og anfgrte belgb og oplysninger. Revisionen omfatter endvidere stilling-
tagen til den af ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de veesentlige skan, som
ledelsen har udavet, samt vurdering af den samlede praesentation af arsrapporten. Det
er vores opfattelse, at den udfarte revision giver et tilstreekkeligt grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af Pensionskassens akti-
ver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2005 samt af resultatet af pensionskas-
sens aktiviteter for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2005 i overensstemmelse med
lov om finansiel virksomhed.

Kgbenhavn, den 30. marts 2006

KPMG C. Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Keld Scharling Ole Karstensen
Statsautoriserede revisorer
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Pensionskassen for Apotekere og Farmaceuter for 2005 er aflagt i
overensstemmelse med bestemmelserne i Lov om finansiel virksomhed og Bekendtgo-
relse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser.

Den anvendte regnskabspraksis er sendret, da Finanstilsynet i december 2005 har ud-
stedt ny bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergaen-
de pensionskasser. Bekendtggrelsen finder anvendelse pa regnskabsar, der begynder
den 1. januar 2005 eller senere. Reglerne i bekendtgarelse, der indeholder aendre-
de/nye krav om indregning og maling af aktiver og forpligtelser, finder anvendelse farste
gang i abningsbalancen pr. 1. januar 2005.

Den nye regnskabsbekendtgarelse omfatter endvidere sendrede krav til den skematiske
opstilling af resultatopggrelse og balance. Sammenligningstal for 2004 er tilpasset i
overensstemmelse hermed. Herudover er den hidtidige opdeling af investeringsafkastet
| realiserede og urealiserede gevinster og tab bortfaldet. Endvidere er andre indteegter
indregnet i regnskabsposten "Renteindteegter og udbytter”.

Den aendrede regnskabspraksis har medfart faglgende reguleringer i forhold til regn-
skabsafleeggelsen for 2004:

e Ejendomme er opdelt i investeringsejendomme og domicilejendomme. Maling og ind-
regning af ejendomme samt gvrige aktiver og forpligtelser har ikke givet anledning til re-
guleringer til egenkapitalen pr. 1. januar 2005.

o Sammenligningstal for 2004 er tilpasset skemapligten og @get krav til konsolidering efter
den ny regnskabsbekendtggrelse.

Som felge af, at datterselskabet PAF-Ejendomme ApS den 11. oktober 2005 blev oplgst
ved afgivelse af betalingserklaering i henhold til anpartsselskabslovens § 59 bestar der pa
regnskabsaflaeggelsestidspunktet ikke et koncernforhold.

Det er under hensyntagen til, at der ikke eksisterer et koncernforhold pa regnskabsaflaeg-
gelsestidspunktet samt at udarbejdelse af et koncernregnskab ikke vil bidrage med yderlige-
re vaesentlig regnskabsmaessig information for forstaelse af Pensionskassens finansielle
stilling pr. 31. december 2005, besluttet ikke at udarbejde et koncernregnskab for 2005.

Resultatet i dattervirksomheden er frem til tidspunktet for selskabets oplgsning indregnet i
resultatopgarelsen for pensionskassen. Endvidere er datterselskabets aktiver og forpligtel-
ser overfgrt til pensionskassen i forbindelse med oplgsningen.

Andring af vaesentlige regnskabsmaessige skan

| beregningen af pensionshenseettelserne er estimatet for markedsrenten sendret fra en
fast 10-arig rente til en tidsafheengig rentekurve. Veerdien af de garanterede ydelser
reduceres hermed med 45,2 mio.kr. Samtidig er estimatet for den fremtidige dgdelighed
aendret fra et befolkningsniveau til pensionskassens eget konstaterede niveau indehol-
dende en fremtidig fortsat udvikling med faldende dgdelighed. Veerdien af de garante-
rede ydelser er herved forgget med 41,7 mio.kr.
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Resultatopggarelse

Savel realiserede som urealiserede kursgevinster og —tab indgar i resultatopgarelsen
under posten "Kursreguleringer" og opggres ud fra ultimo- eller realisationsveerdien i
forhold til primobalancen eller anskaffelsesprisen, hvis aktivet er erhvervet i regnskabs-
aret. Veerdireguleringer samt gevinster og tab, der kan henfares til valutakursforskelle
ved omregning til danske kroner, indgar ligeledes under denne post.

Rente og provisionsindteegter samt rente- og provisionsudgifter er periodiserede, og
beregnede ikke forfaldne poster er medtaget i resultatopgarelsen.

Omkostninger opdeles i administrationsomkostninger i forbindelse med investerings-
virksomhed og administrationsomkostninger, der vedrgrer pensionsvirksomhed. Om-
kostninger, som ikke umiddelbart kan henfgres til en af disse kategorier, fordeles pa
basis af en lgnveegtet arbejdstidsfordeling.

Pensionsafkastskat omfatter den aktuelle skat, der beregnes af regnskabsarets opgjor-
te skattegrundlag samt aendring i udskudt pensionsafkastskat.

Under opfert investeringsafkast fradrages den del af det samlede investeringsafkast,
der kan henfgres til egenkapitalen i henhold til kontributionsbekendtggarelsen.

Fordeling af resultat

Arets resultat disponeres séledes, at egenkapitalen hgjst opnér et afkast, der er lig med
arets formueafkast opgjort som nggletal 1 (nggletal N1) tillagt et driftsherretillaeg pa 5 %
point af medlemsbidrag efter eventuel AMB-reduktion, i det omfang det realiserede re-
sultat, opgjort efter reglerne i kontributionsbekendtggrelsen, tillader det.

Arets realiserede resultat herudover fordeles til medlemmerne, herunder i form af hen-
seettelse til kollektivt bonuspotentiale. Fordelingen mellem medlemmerne og de gvrige
pensionsberettigede sker efter det en hver tid geeldende bonusregulativ.

| de tilfeelde, hvor det realiserede resultat og reglerne i kontributionsbekendtggrelsen
ikke giver mulighed for et driftsherretilleeg pa 5 % ud over nggletal 1, opsamles den
manglende forrentning pa en skyggekonto, der forrentes efter samme regler som egen-
kapitalen. Det opsamlede forrentede belgb, som er oplyst i en note til regnskabet, tilfa-
res egenkapitalen, nar det realiserede resultat og reglerne i kontributionsbekendtggarel-
sen tillader dette.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris inklusive transaktions-
omkostninger. Investeringsejendomme males efter fagrste indregning lgbende til dags-
veerdi, som beregnes pa grundlag af ejendommens driftsafkast og et til ejendommen
tilknyttet afkastkrav (afkastmetoden).
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Andre finansielle investeringsaktiver og forpligtelser

Finansielle aktiver og forpligtelser (kapitalandele, investeringsforeningsandele, obligati-
oner, pantesikrede udlan, afledte finansielle instrumenter m.v.) males efter farste ind-
regning lgbende til dagsveerdi. Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser indregnes i
balancen pa handelsdagen.

Dagsveerdien af barsnoterede finansielle aktiver fastsaettes ud fra lukkekursen pa ba-
lancedagen. Dagsveerdien af udtrukne bgrsnoterede obligationer opggares til nutidsveer-
dien af obligationerne.

For finansielle aktiver og forpligtelser, der ikke er noteret pa en bars, fastlaegges dags-
veerdien ved at fastleegge den transaktionspris, som vil fremkomme i en handel pa ma-
lingstidspunktet mellem uafhaengige parter, der anlsegger normale forretningsmaessige
betragtninger.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males efter farste indregning lagbende til amortiseret kostpris.
Pensionsmaessige hensaettelser

Pensionshenseettelserne opdeles i garanterede ydelser, bonuspotentiale pa fremtidige
medlemsbidrag og bonuspotentiale pa hvilende pensioner.

Medlemmernes andel af et negativt realiseret resultat deekkes farst af kollektivt bonus-
potentiale, indtil dette er opbrugt. Herefter nedbringes bonuspotentiale pa hvilende pen-
sioner, indtil dette er opbrugt. Resten daekkes af egenkapitalen.

Erstatningshenseaettelser deekker udbetalingsforpligtelser vedrgrende pensioner, hvor
pensionsbegivenheden er indtradt, men hvor udbetalingstidspunktet endnu ikke ligger
fast.

Kollektivt bonuspotentiale er belgb, der er hensat til senere fordeling til medlemmerne.
Posterne garanterede ydelser, bonuspotentiale pa fremtidige medlemsbidrag og bo-
nuspotentiale pa hvilende pensioner beregnes ud fra den af Finanstilsynet offentliggjor-
te lgbetidsafhaengige diskonteringssats og forudseetninger om invaliditet og dgdelighed,
der er baseret pa den observerede invaliditet og dgdelighed i de senere ar med et tilleeg
I invaliditeten og fradrag i dgdeligheden til deekning af risikotilleegget, jf. regnskabsbe-
kendtggrelsen. Den anvendte rente er reduceret med 15 % i pensionsafkastskat for den
del af ordningen, der ikke er friholdt for pensionsafkastskat. Endvidere benyttes satser
for rente, dgdelighed og invaliditet m.v., som fremgar af det anmeldte 1. ordens grund-
lag.

Hensatte forpligtelser

Udskudt pensionsafkastskat udgar den skat, der pahviler pensionskassen som fglge af, at
visse kapitalgevinster efter pensionsafkastbeskatningslovens bestemmelser indgar i skatte-
grundlaget med en tidsmaessig forskydning.
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RESULTATOPGQRELSE FOR TIDEN 1.1. - 31.12.2005

| 1000 kr.

Note.
1 Medlemsbidrag

Medlemsbidrag i alt

2 Indteegter fra tilknyttede virksomheder
Indteegter fra associerede virksomheder
Indteegter fra investeringsejendomme
Renteindteegter og udbytter m.v.
Kursreguleringer

Renteudgifter

6 Investeringsomkostninger

g b~ w

Investeringsafkast
7 Pensionsafkastskat
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat
8 Udbetalte ydelser (pensioner m.v.)
19 /AEndring i pensionshenseaettelser
20 AEndring i kollektivt bonuspotentiale
9  Administrationsomkostninger
Pensionsydelser og — henseaettelser m.v. i alt
10 Overfart investeringsafkast
Pensionsteknisk resultat
10 Egenkapitalens investeringsafkast

Resultat fgr beskatning

10 Pensionsafkastskat for Egenkapitalen
Selskabsbeskatning

Arets resultat

2005

42.957

42.957

0
1.360
445
22.501
99.949
-79
-3.157

121.019
-15.638
105.381
-14.752
-55.119

-58.468
-2.590

-130.929

-17.409

0

17.409

17.409

-2.273

15.136

2004

39.340

39.340

1.151
430
16.587
32.703
-1.631
49.236
-5.659
43.577
-15.550
-42.525
-15.268
-1.370
-74.713

-8.204

8.204

8.204

-835

7.369
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2005

| 1000 Kr.

note
11

13
14
15

16

AKTIVER

Investeringsaktiver

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme i alt.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Investeringer i tilknyttede

og associerede virksomheder, i alt

Kapitalandele

Investeringsforeningsandele

Obligationer

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender
Andre finansielle investeringsaktiver i alt
Investeringsaktiver, i alt

Tilgodehavende hos medlemmerne
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender, i alt

Tilgodehavende renter og leje
Andre periodeafgraensninger

Periodeafgreensningsposter, i alt

AKTIVER, i alt

2005

0
7.468

7.468

1.383
687.977
0

4.963
694.323
701.791

3.568
860

4.428

0
1.086

1.086

707.305

2004

13.617

13.617

0
6.420

6.420

1.018
550.050
822
2.554
554.444
574.481

3.048
649

3.697

14
1.000

1.014

579.192
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2005

| 1000 kr.
2005 2004
PASSIVER
note
17 Sikkerhedshenlaeggelser 25.868 23.257
18 Overfart resultat 62.298 49.773
Egenkapital, i alt 88.166 73.030
19 Garanterede ydelser 247.003 160.199
19 Bonuspotentiale pa fremtidige medlemsbidrag 184.313 198.227
19 Bonuspotentiale pa hvilende medlemmer 88.247 106.018
Pensionshenseettelser i alt 519.563 464.444
20 Kaollektivt bonuspotentiale 96.490 38.022
Andre pensionshenseettelser i alt 96.490 38.022
Henseettelser til pensionskontrakter, i alt 616.053 502.466
21 Udskudt pensionsafkastskat 0 72
Hensatte forpligtigelser, i alt 0 72
Aktuelle skatteforpligtelser (Pensions- og selskabsskat) 2.463 945
22 Anden geeld 623 2.679
Geeld, i alt 3.086 3.624
PASSIVER, i alt 707.305 579.192

23 Eventualforpligtigelser

24 Solvensmargen og basiskapital
25 Investeringsaktiver

26 Branche og regionfordeling

27 Fglsomhedsoplysninger
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NOTER TIL REGNSKABET

| 1000 kr.

2005 2004

1. Medlemsbidrag

Labende bidrag 45.129 41.810
Engangsindskud 474 445
Arbejdsmarkedsbidrag -2.646 -2.915
Medlemsbidrag, i alt 42.957 39.340
Antal medlemmer 1.500 1.470

Alle bidrag hidrgrer fra det danske marked, og alle pensionsordningerne har ret til bonus

2. Indteegter fra tilknyttede virksomheder
Indteegter og omkostninger fra datterselskabet PAF-Ejendomme ApS. for perioden frem
til selskabets oplgsning er indregnet i regnskabsposterne Indteegter af investerings-
ejendomme, renteindtaegter og udbytte samt administrationsomkostninger, jf. omtale i
anvendt regnskabspraksis

3. Indteegter af investeringsejendomme

Lejeindteegter m.v. 1.465 1.844
Ejendomsomkostninger -1.020 -1.414
Indteegter af investeringsejendomme, i alt 445 430

4. Renteindteegt og udbytter m.v.

Renter af veerdipapirer, udlan og indlan 451 422
Udbytte af investeringsforeninger 19.936 15.118
@vrige finansielle indtsegter 2.114 1.047
Renteindteegt og udbytter m.v., i alt 22.501 16.587

5. Kursreguleringer

Investeringsejendomme 39.097 1.793
Kapitalandele 594 72
Aktiebaseret investeringsforeninger 52.430 18.772
Obligationsbaseret investeringsforeninger 7.805 11.955
Obligationer 6 114
Andre udlan og veerdipapir 0 -3
Likviditetsbeholdningen 17 0

Kursreguleringer, i alt 99.949 32.703



PENSIONSKASSEN FOR APOTEKERE OG FARMACEUTER

NOTER TIL REGNSKABET

| 1000 kr.
2005 2004
6. Investeringsomkostninger
Kapitalandele -10 32
Obligationer 1 4
Pantesikrede udlan 0 1
Depot- og handelsomkostninger -9 37
Andel af administrationsomkostningerne 3.166 1.594
Investeringsomkostninger, i alt 3.157 1.631
7. Pensionsafkastskat
Betalt & conto pr.15.12 15.403 5.970
Efterregulering forrige ar 117 -215
Af - tilgang af udskudt pensionsafkastskat -72 -207
Skyldig/til gode skat 2.463 945
Overfart til egenkapitalens beskatning -2.273 -835
Pensionsafkastskat i alt 15.638 5.659
Skattesatsen pa afgiftspligtig indteegter 15 % 15 %
Friholdelsesbrgk 3,52% 4,29 %
8. Udbetalte ydelser
Pensionssummer ved dgd 173 3
Pensionssummer ved udlgb 607 957
Pensionsydelser (lsbende pensionsudbetaling) 12.675 11.633
Udtreedelsesgodtgarelser 927 2.599
Pensionsydelser, i alt 14.382 15.192
Praemie til genforsikring 370 358
Udbetalte ydelser i alt 14.752 15.550
Modtagere af invalidepension 6 8
Modtagere af alderspension 240 220
Modtagere af aegtefeellepension 146 146
Modtagere af bgrnepension 7 8
Antal pensionister i alt 399 382

Stigning pr. ar i % 4,5 % 0,3 %



PENSIONSKASSEN FOR APOTEKERE OG FARMACEUTER

NOTER TIL REGNSKABET

| 1000 kr.
2005 2004
9. Administrationsomkostninger

Revisorhonorar — arsregnskab

KPMG 320 291

Statsaut. Revisor K. J. Krogsgaard 0 19
Revisorhonorar — andre ydelser

KPMG 225 75
@vrige honorarer 2.362 196
Bidrag til Finanstilsynet 12 11
Andre administrationsomkostninger 2.837 2.372
Administrationsomkostninger, brutto 5.756 2.964
Overfart til investeringsomkostninger -3.166 -1.594
Administrationsomkostninger, i alt 2.590 1.370
I honorar til bestyrelsen er udbetalt: 184 168

10. Overskudsfordeling

Fordelt resultat udger :
Egenkapitalens andel af arets investeringsafkast 17.409 8.204
Medlemmernes andel af pensionsafkastskatten 15.638 5.659
Bonus til medlemmerne *) 26.415 19.675
Regulering af kollektivt bonuspotentiale 58.468 15.268
Fordelingsmaessigt resultat 117.930 48.806

*) indgar i resultatopggrelsens post "Z&ndring i pensionshenseaettelser”
Egenkapitalens andel af arets resultat udger :

Andel af arets investeringsafkast 17.409 8.204
Andel af pensionsafkastskatten -2.273 -835

Arets resultat til egenkapitalen 15.136 7.369



11.

PENSIONSKASSEN FOR APOTEKERE OG FARMACEUTER

NOTER TIL REGNSKABET

| 1000 kr.

Investeringsejendomme

Anskaffelsespris

Anskaffelsespris primo

Nye anskaffelser (inkl. forbedringer)
Afgang i forbindelse med salg

Anskaffelsespris ultimo
Veerdiregulering
Primo aret

Arets veerdiregulering
Tilbagefarelse i forbindelse med salg

Veerdiregulering ultimo aret
Investeringsejendomme, i alt
Ejendomsveerdi iflg. seneste off vurdering
Forrentningskrav

Boligandele
Erhvervsandele

Gennemsnitlig forrentning
Hgjest benyttede afkastsats
Mindste benyttede afkastsats

2005

10.261
268
-10.529

3.356

-3.356

2004

10.047
214

10.261

1.563
1.793

3.356
13.617

20.800

3.98%
7,0%

4,03%
7,0%
4,39%



PENSIONSKASSEN FOR APOTEKERE OG FARMACEUTER

NOTER TIL REGNSKABET

| 1000 kr.

2005 2004

12. Associerede virksomheder
Kildehaven II, Lystrup ApS. — ejerandel 25%
Primo aret 1.075 1.075
Ultimo aret 1.075 1.075
Veerdiregulering
Primo aret 5.345 4.507
Arets veerdiregulering 1.360 1.151
Udbytteudbetaling -312 -313
Veerdiregulering ultimo aret 6.393 5.345
Associerede virksomheder, i alt 7.468 6.420
Pensionskassens andel af selskabets nominelle vaerdi 1.075 1.075
13. Kapitalandele
Danske bgrsnoterede kapitalandele
Saldo primo 110 2.552
Arets salg 0 -2.382
Arets veerdiregulering 71 -60
Saldo ultimo 181 110
Andre kapitalandele i danske virksomheder
Arets kab 908 784
Arets salg -171 0
Arets veerdiregulering 465 124
Saldo ultimo 1.202 908
Udenlandske kapitalandele
Saldo primo 0 2.462
Arets salg 0 -2.462
Saldo ultimo
0 0

Kapitalandele totalt 1.383 1.018

Anskaffelsesveerdi (1.000)
Danske kapitalandele 4.529 4.529
Andre kapitalandele i danske virksomheder 637 784



14.

PENSIONSKASSEN FOR APOTEKERE OG FARMACEUTER

NOTER TIL REGNSKABET

| 1000 kr.

Note 13 fortsat

Stykantal (1.000)
Danske kapitalandele
Andre kapitalandele i danske virksomheder

Investeringsforeninger

Aktiebaseret

Saldo primo

Arets kb

Arets salg

Arets veerdireguleringer

Saldo ultimo

Obligationsbaseret
Saldo primo

Arets kgb

Arets salg

Arets veerdiregulering

Saldo ultimo
Investeringsforeninger, totalt
Anskaffelsesveerdier
Aktiebaseret
Obligationsbaseret

Antal styk

Aktiebaseret
Obligationsbaseret

Investeringsforeningernes fordeling ultimo i tkr. :

Danske obligationer
Udenlandske obligationer
Danske aktier

Udenlandske aktier
Investeringsforeninger i alt

2005

108

151.235
36.045
-25.031
50.198

212.447

398.815
104.935
-36.613

8.393

475.530

687.977

149.526
452.377

2.883
2.671

434.502
41.028
88.827

123.620

687.977

2004

108

131.839
1.209

0
18.187

151.235

250.819
246.755
-108.984
10.225

398.815

550.050

138.065
383.042

2.584
2.353

361.621
37.195
60.435
90.799

550.050

28



PENSIONSKASSEN FOR APOTEKERE OG FARMACEUTER

NOTER TIL REGNSKABET

| 1000 kr.
Note 14 fortsat
2005 2004
Ud fra kursveerdien er de 5 stgrste investeringsforeninger :
Nykredit Invest, Lange obligationer (danske) 129.422 112.379
Sparinvest, Lange obligationer(danske) 93.341 65.070
Danske Invest Pension, Lange obl.(danske) 90.569 64.096
BG Invest, Lange pensionsobligationer 46.935 46.805
BG Invest, Danmark (danske aktier) 45.838 31.702
15. Obligationer
Danske obligationer
Saldo primo 822 98.268
Arets kb 0 812
Arets salg og udtraekninger -822 -08.268
Arets veerdireguleringer 0 10
Saldo ultimo 0 822
Anskaffelsesveerdier
Danske stats- og realkredit obligationer 0 820
Nominel veerdi
Danske stats- og realkredit obligationer 0 812
16. Andre tilgodehavender
Tilgodehavender, gvrige 860 649

Andre tilgodehavender, i alt 860 649



17.

18.

19.

PENSIONSKASSEN FOR APOTEKERE OG FARMACEUTER

NOTER TIL REGNSKABET

| 1000 kr.

Sikkerhedshenlaeggelser
Primo aret
Overfart fra overfart resultat

Ultimo aret

Overfart resultat

Saldo primo

Overfart til sikkerhedshenlaeggelser
Arets overskud

Saldo ultimo

Bonusfordelingskonti
Ultimo aret udger bonusfordelingskonti

svarende til i % af egenkapitalen

Pensionshenseettelser
Saldo primo aret
Veerdiregulering primo

Arets tilskrivning

Medlemsbidrag

Rentetilskrivning

Udbetalte ydelser (pensionsydelser i alt)
Ufunderede tillaeg
Administrationsfradrag

Veekst i RBNS/BNR

Risikogevinst/tab

Veerdiregulering ultimo

Saldo ultimo

Arets aendring i pensionshensaettelserne
Fordeling af saldo ultimo:

Garanterede ydelser

Bonuspotentiale pa fremtidige bidrag

Bonuspotentiale pa hvilende medlemskaber

| alt

2005

23.257
2.611

25.868

49.773
-2.611
15.136

62.298

27.560

31,26%

464.444
-1.600
462.844

42.957
26.364
-14.382
2.265
-4.196
0

990
516.842

2.721
519.563

55.119

247.003
184.313
88.247

519.563

2004

21.191
2.066

23.257

44.470
-2.066
7.369

49.773

24.870

34,05%

421.919
-174
421.745

39.340
19.067
-15.192
2.124
-3.829
-4

-407
462.844

1.600
464.444

42.525

160.199
198.227
106.018

464.444

30



PENSIONSKASSEN FOR APOTEKERE OG FARMACEUTER

NOTER TIL REGNSKABET

| 1000 kr.
2005 2004
Note 19 fortsat
Registreret aktiver 701.791 570.392
Pensionshenseettelserne, eksl. markedsveerdiregulering:
4,5% Reserve grundlag 0 0
3,0% Reserve grundlag 45.043 93.275
2,0% Reserve grundlag 471.799 369.569
| alt 516.842 462.844
Kollektivt bonuspotentiale
Saldo primo 38.022 22.754
Medlemmernes andel af arets resultat efter
bonustilskrivning 58.468 15.268
Ultimo aret 96.490 38.022
Udskudt pensionsafkastskat
Primo aret 72 278
Nettoafsaettelse for aret -72 -206
Ultimo aret 0 72
Anden geeld
Diverse kreditorer 623 1.616
Periodeafgraesningsposter 0 1.063
Anden geeld, i alt 623 2.679

Eventualforpligtelser

Pensionskassen har forpligtet sig til, at tegne en kapitalandel pa 1 mio. USD, af en samlet
kapital pa 50 mio. USD, i selskabet Cross Atlantic Partners IV K/S. Ultimo 2005 har pensi-
onskassen tegnet 0,73 mio. USD af den aftalte kapital.

Siden 1996 har pensionskassen i overensstemmelse med pensionsregulativet fordelt pen-
sionsbidrag pa hhv. 3 % og 2 %-grundlag. Finanstilsynet har rejst spgrgsmal til denne prak-
sis. Pensionskassen, dens juridiske radgiver samt ansvarshavende aktuar er ikke i tvivl om,
at den anvendte metode er i overensstemmelse med Pensionskassens pensionsaftaler.
Skulle Finanstilsynet mod forventning komme til et andet resultat, kan der veere et behov for
en styrkelse af Pensionskassens henseettelser, hvis stgrrelse det ikke har veeret mulig at
opggre pa det foreliggende grundlag.



PENSIONSKASSEN FOR APOTEKERE OG FARMACEUTER

NOTER TIL REGNSKABET

| 1000 kr.

24. Solvensmargen og basiskapital
Solvensmargen:
Basiskapital
Minimumskrav

i EUR
i DKK

2005

25.868

88.166

600
4.500

2004

23.257

73.030

600
4.500

32



25.

PENSIONSKASSEN FOR APOTEKERE OG FARMACEUTER

NOTER TIL REGNSKABET

Investeringsaktiver 2005

I mio. kr.

Grunde og bygninger

Grunde og bygninger der er direkte ejet
Ejendomsaktieselskaber

Grunde og bygninger, i alt

Kapitalandele

Danske bgrsnoterede kapitalandele
Danske unoterede kapitalandele
Udenlandske bgrsnoterede kapitalandele
Udenlandske unoterede kapitalandele

Kapitalandele, i alt
Obligationer
Statsobligationer (Zone A)

Realkreditobligationer
Indeksobligationer, danske

Kreditobligationer investment grade

Kreditobligationer non investment samt emerg-
ing markets obligationer
Andre obligationer

Obligationer, i alt

Pantesikret udlan

@vrige finansielle investeringsaktiver
Investeringsaktiver i alt

@vrige aktiver

Aktiver, i alt

Regnskabs-
veerdier
Primo Ultimo
13,6 0

6,4 7,5
20,0 7,5
60,6 89,0

0,9 1,2
85,3 117,4

5,5 6,2

152,3 213,8
125,8 172,1
211,3 2355
25,3 26,9
0
37,2 41,0
0 0
399,6 475,5
0 0
2,6 5,0
5745 701,8
4.7 5,5
579,2 707,3

Netto-
investe-
ringer

-50,0

-50,0

1,9
-0,2
5,7
1,2

8,6

27,7
39,7
0,1

2,4

30,1

0,8

30,9

Afkast for
pensions -
afkastskat
og sel-
skabsskat i
% p.a.

290,4%
19,6 %

297,4 %

48,4 %
65,9 %
31,4 %

4,6 %

37,2%

5,7 %
5,1%
9,0%

10,7 %
0%

6,0 %
0%
13,7 %

21,6 %

33



26.

PENSIONSKASSEN FOR APOTEKERE OG FARMACEUTER

NOTER TIL REGNSKABET

Aktiebeholdning procentvis fordelt pa brancher og regioner ultimo 2005

Fordelingen er foretaget ud fra aktivposterne aktier m.v. samt den andel af investe-
ringsforeningerne hvis underliggende aktiver indeholder aktier. Aktierne i disse inve-
steringsforeninger er indregnet ud fra pensionskassens forholdsvise ejerandel og in-
vesteringsforeningens beholdning af aktier.

Branche

Energi

Materialer
Industri
Forbrugsgoder
Konsumentvarer
Sundhedspleje
Finans

IT
Telekommunikation
Forsyning

Ikke fordelt

| alt

Dan-
mark

1,3
8,6
3,2
4,5
11,0
12,2
2,5

2,8

0,6

46,7

@vrige Nord- Syd-

Europa ame- ame-
rika  rika
0,1 2,6 -
0,0 1,3 -
11 38 -
0,1 4,5 -
0,1 1,6 -
- 6,5 -
1,3 7,1 -
0,0 40 -
- 1,1 -
- 0’8 -
01 -
2,7 334 -

Ja-
pan

11
2,6
3,5
0,8
0,7
52
2,2
0,8
0,2
0,0

17,1

avri-
ge
Fjern-
Dste

lkke
for-
delt

| alt

2,7
3,7
16,1
11,3
7,0
18,2
25,8
8,8
4,7
1,0
0,7

0,1 0,0 100,0



27.

PENSIONSKASSEN FOR APOTEKERE OG FARMACEUTER

NOTER TIL REGNSKABET.

Falsomhedsoplysninger

Beregningerne er foretaget ud fra regnskabets ultimobalance og viser pavirkningen pa den
kollektive bonuspotentiale og bonuspotentiale pa fripoliceydelser samt basiskapitalen hvis

de enkelte haendelser sker.

Minimum pa-
virkningen af
HANDELSE basiskapita-
len
| MIO. KR.
Rentestigning pa 0,7 % -2,0
point
Rentefald pa 0,7 % point 1,4
Aktiekursfald pa 12 % -3,6
Ejendomsprisfald pa 8 % -0,1

Valutakurseendring med en
Y5 % sandsynlighed pa 10
dage -0,6

Tab pa modparter pa 8 % -0,6

Fald i dgdelighedsintensi-
teten pa 10 %. 0

Stigning i dgdelighedsin-
tensiteten pa 10 %. 0

Maksimum
pavirkning af
kollektivt bo-
nuspotentiale

-12,2

8,5

-22,0

-0,5

-3,5

-3,6

-2,8

1,2

Maksimum Maksimum pa-
pavirkning af  virkning af an-
bonuspotentia- vendt bonuspo-
le pa hvilende tentiale pa hvi-
medlemmer lende med-

for eendringi  lemmer
anvendt bo-
nuspotentiale
pa hvilende
medlemmer.
43,9 0
-48,7 0
0
0
0
0
-12,7 0
12,7 0

35
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