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HOVEDTAL FOR KONCERNEN

(i mio.kr.) 2005 2004 2003 2002
Bidray efter urbejdsmarkedsbidray 143 136 130 122
Afkast uf investeringerne 1.497 1.058 409 243
Udbetdlte pensioner -88 -77 -72 -64
Gruppelivspreemie -7 -6 -8 -9
Pensionsufkustskat -214 -156 -80 -17
Arets Nettoindtoeyt 1.331 955 379 275

Der fordeles sdledes:
Forgyelse uf medlemmernes opspuring
Hensut til kommende bonus

823 648 186 545
260 0 0 0

Arets resultat 248 307 193 -270

KONCERNREGNSKAB

Koncernreyhskubets hovedtdal viser udviklingen i Pensionskussens resultat de seneste 5 ar, Du det er
koncernens sumlede resultut, der har betydning for medlemmernes opspuring, er hovedtullene
ulmindeligvis opyjort pd koncernbusis. Arsruppor‘ren til medlemmerne indeholder et uddray uof
regnhskabet. Det officielle reghskab for 2006 inkl. noter kan rekvireres i Pensionskassen eller downlou-
des fra hjemmesiden www.farmapension.dk




ET POSITIVT OMVALG

ret 2006 var for Pensionskussen et skelscetten-
de dr. Pensionskussen gennemfgrte et omvuly
for medlemmerne, der blev modtuyget positivt
uf langt den overvejende del af medlemssku-
ren.

Selvom det umiddelburt s ud fil at voere van-
skeligt at skulle forklare, hvorfor en 2% pensions-
ordniny i loengden ville give medlemmerne en
bedre pehnsion end en 4,5% ordniny, lykkedes
det at overbevise lungt stgrstedelen af med-
lemsskaren om, at de positive sider uf den nye
ordning langt overskyggede de heyutive sider.

Andring i pensionsuftaler kraever positivt sum-
tykke fra det enkelte medlem, hvilket i sig selv er
betrygyende. Pensionskussen fik tilbagemelding

fra cu. 90% df de bergrte medlemmer, oy kun
forsvindende fd vulgte ut forblive pd den gumie
ordning. 10% uf medlemmerne svurede ikke pd
Pensionskussens henvendelser, hvorfor de forbli-
ver pd den gaumle ordning.

Andringen i pensionsordningen betyder, at Pen-
sionskussen for fgrste gany skal give forskellig
kontorente ufhcengiyg uf, om mun er pd ny eller
gummel ordhing. De medlemmer, der valgte
gummel ordnhing, belaster egenkupitalen mere
end medlemmer pd ny ordning, hvilket betyder,
at Pensionskussens muligheder for at forrente
disse medlemmers pensionsopspuring er ddrli-
yere end for de medlemmer, der er pd ny ord-
ning.




ET POSITIVT OMVALG

Medlemmer pd gummel ordning vil f& en konto-
rente pd 4,5% Medlemmer pd ny ordning far 5,5%.

Reynskubsresultutet blev et minus pd 12 mio.kr.,
hvilket primoert hacenger summen med et regn-
skabsmaoessigt tab ved afhcendelse uf Pensions-
kassens renteforsikring. Renteforsikringen har gen-
nem en drraekke veeret en hgdvendighed for
Pensionskussens eksistens, du den sikrede, ut
Pensionskussen kunne opfylde forpligtelserne
overfor medlemmerne. Med det fuldende ren-
teniveauu gennem 2004 oy 2005 kunne Pensions-
kassen boyfgre betydelige ygevinster, men du
renten i 2006 igenh beyyndte ut stige, skulle disse
gevinster tilbugefares.

Med den betydelige tilsluthing fil omvalget fik
Pensionskussen mulighed for ut ufhacende forsik-

ringen, oy det sumlede resultat pd at have haft
renteforsikringen er en gevinst pd cu. 600 mio. kr.
i forhold fil erhvervelsesprisen.

Omvulyet har sumtidig betydet, at de pensions-
maessige henscettelser kunne reduceres, hvorfor
den gkonomiske situution pd trods uf det reyn-
skubsmaoessige tub er voesentligt forbedret.

Dette betyder, ut Pensionskussen er godt rustet
til de fremtidige udfordringer.

Siden drsskiftet hur Pensionskussen princeptyod-
kendt suly uf 3 ejendomme pd Fyn, sdledes Ut vi
P4 Fyn kun vil have ejendommen “Hillside” i
Svendbory tilbuge i portefglien.,










667 MIO.KR. | OMVALGSBONUS TIL MEDLEMMERNE

fordret besluttede Pensionskussens bestyrelse,
at medlemmer skulle have mulighed for atf lave
omvuly i pensionsordningen. Pensionskussens
renteforsikring var indrettet sdledes, ut den
dcekkede rentefald, men sdfremt renten stey
over 4,5% efter skut, ville Pensionskassen i redlite-
ten skulle uflevere “ekstrarenten”.
Omvendt ville en dfvikling df renteforsikringen
betyde, ut Penhsionskussen ville f& mulighed for
dels ut forbedre den huvcerende pension — om
end pd et ugurunteret yrundluy — sumtidiy med,
at Pensionskassens mMedlemmer ved en rentestiy-
ning oysd ville fa aundel i den mulige ekstrarente,
som ellers skulle afleveres til dem, der havde yivet
rentfegarantien. Pensionskassen udsendte oriente-
ringsmuteridle fil dlle bergrte mMedlemmer, oy der
blev holdt 11 orienteringsmgader rundt omkring i lan-
det. Resultutet af omvalget blev, at 90% uf dlle

Pensionskussens medlemmer reproesenterende
cu. 95% uf pensionsopspuringen nu er pd en 2%
ordning. Kun gunske f& medlemmer vulgte direk-
te ut tilkendeyive, ut de ikke ghskede den nye
ordnhing, mens den starste del uf de medlemmer,
der er blevet pd den yumle ordning, studiyg har
denne som fglge uof, ut mun ikke besvurede
Pensionskussens henvendelser. De medlemmer,
der overyik til den nye ordniny, er tildelt en sum-
let omvualgsbonus pd 667 mMio. kr. som en konhse-
kvens df frigjorte styrkelser fra rentegarantien.

Medlemsmeader

Vi far jeevnligt spgrgsmdl fra medlemmerne om,
hvordun pensionsordningen virker oy om pen-
sionsbeyreber, de hgrer om i pressen. Oy for
dem, som hcermer siy pensionsulderen, mMader
vi offe sperysmdl om forhold, der vedrgrer




OMVALGSM@DER

udbetdling, efterlgn, ATP og Mmeyet dndet. Vi
loegyer stor voeyt pd en diuloy med medlem-
Mmerhe, oy som led i vores service holder vi
mgder rundt om i landet for ut informere om
pensionsemner oy besvare spgrgsmdl om pen-
sion. Der blev sut fokus pd, hvad pension egent-
ligt drejer sig om. Pension gdr i ul sin enkelhed ud
PG ut give den enkelte en gkonomisk sikkerhed,
hvis man bliver syy oy ikke lcengere kan arbejde,
hvis man der i den erhvervsuktive dlder, og ndr
man at opnd den 3. ulder oy skul have hoyet ut
leve df resten df livet. Ligeledes blev det regel-
scet yennemydet, som Pensionskassen skal falge,
ndr den fortuger investeringer. Der blev gjort en del
ud of ut fortcelle, hvad Pensionskussen investerer
i for at f& hgjest muliy forrentning uf mediemmer-
nes penye til en betrygyende sikkerhed, sd reul-
veerdierne bliver sikret bedst muligt. | oktober blev

der holdt mgder i Holstebro, Adbenraau oy
Kgbenhavn. | 2007 er der plunlagt 4 mgder i Kg-
benhuvn, Roskilde, Odehse oy Silkebory.
Hjemmesiden, www.farmapension.dk, indehol-
der blundt undet beskrivelser uf pensionsordnin-
gerne oy de ftilknyttede ydelser, ligesom de rey-
ler, der gcelder for ordninhgerne, er beskrevet.
Derudover indeholder hiemmesiden vejledning i
en raekke situutioner sumt svar pPd de hyppiyst
stilede spargsmal.

Oysd Pensionskussens ejendomme oy sommer-
huse er beskrevet med oplyshinger om udlejning,
ligesom medlemmernes mulighed for ut leje
feriebolig i udlundet gennem Land & Leisure er
omtault, Hjemmesiden er efterhdhden hoyet
utidssvarende, hvorfor Pensionskassen i 2007 vil
lancere et nyt design.
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MEDLEMMER | TAL

om det fremydr uf diugrum 1 oplever Pen-
sionskussen en svuy stigende mMedlemsudvikling.
Pensionskassen har i perioden 2002 til og med
2006 huft en stighing i medlemstallet pd 6,6%
svarende til 416 medlemmer.

Diagram 1.

Uadvikling i untul medlemmer
6.800

Ved udyungen uf 2006 huvde vi 6.727 medlem-
mer, oy uf disse var 907 pensionerede. Derfil
kommer 126 bgrnepensioner. Af diagram 2 frem-
ydr hvordun de pensionerede medlemmer for-
deler sig mellem de forskellige pensionsydelser.
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MEDLEMMER | TAL

Diagram 2
Fordeling af pensionister

126 Barnepensioner 149 Invdlidepensioner

758 Alderspensioner

Flere pensionister

Antdllet uf dlderspensionister er fortsut stigende.
Det sumlede untul pensionerede medlemmer er
i 5 drs-perioden steget med 309 svarende til en
stigning pd 51,6%. | summe periode er untullet uf
barnepensionister fuldet med 18 svarende til et
fald pd 12,5%.

Medlemmernes ulderssummensoething betyder,
ut untdllet uf pensionister fortsut forventes ut
stige. | diugrum 3 ses hvordaun bevoeyelserne
mellem dldersgrupperne uf de medlemmer, der
ikke er pd pension, har voeret fra 2002 til 2006.
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Diagram 3

Aldersfordeling for ikke-pensionister
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Medlemsbidrag

Medlemsbidragene (ekskl. drbejdsmarkedsbi-
dragene) blev i 2006 forgyet med 10,9% fil i it
168 mio. kr.

For 5 dr siden udyjorde medlemsbidruget 132
mio. kr. Selvom Pensionskassens medlemstal ikke
forventes ut cendre siy vaesentligt i de hacerme-
ste dr, vil indbetdlingerne sumlet stige som falge
uf de dulmindelige reyuleringer ved nye overens-
komstmaessige uftuler sumt de forhgjede med-
lemsbidray, som fradte i kraft i 2005.




MEDLEMMER | TAL

Frivillig indbetaling

Gennem de senere dr har der voeret en gyet
inferesse for ut fortscette Mmed ut indbetule fil
Pensionskussen, selvom maun forlader apoteks-
branchen. Far mun beskoeftigelse udenfor over-
enskomstomrddet, er der mulighed for enten ut
fortscette som privat indbetuler eller ut indygd
uftule med den nye urbejdsyiver om, ut pen-
sionsbidruy indbetdles fil Pensionskussen.
Pensionskussen unbefuler, ut friviliy indbetuling
sker yennem urbejdsyiver. Dels er det nemmere
at administrere, dels bliver skattefordelen indrey-
het med det summe.

Mindstebidraget for frivilige indbetulere udyjor-
de pr. 1. junuar 2007 1.108 kr. mdnedligt (1. junu-
ar 2006 1.087 kr.).

Sker indbetdlingen gennem urbejdsyiver, vid kol-

lektiv overenskomst eller frivillig indbetdling uf en
del uf bruftolgnnen, vil indbetdlingen ikke frem-
yd df drsopygrelsen som skuttepligtiy indkomst,
du fradraget er foretuget i forbindelse med
Izhudbetdlingen. Har man selv foretayet indbe-
talingen, vil indbetdlingen vcere fradragsberetti-
yet.

Indbetdlingen kan dltid genoptuyges, uunset
hvor lcenge man har vcaeret hvilende medlem. Er
der ydet mere end 12 mdneder siden sidste ind-
betadling, skal der doy ufgives nye helbredsoplys-
ninger. Har mun valgt ot beyrcense den
bidraysfrie periode i forbindelse med frutroeden
fil 3 mdneder, skal der ved yenoptugelse dllere-
de efter 3 mdneder indsendes nye helbredsop-

lysninger.
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Frivillig indbetaling 1000 kr.
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MEDLEMMER | TAL

Gruppeliv/kritisk sygdom

Pensionskussen har en ygruppelivsordning, der
stort set omfutter de fleste medlemmer indtil det
fyldte 63. dr. Ordningen betyder, ut der udbetu-
les 500.000 kr. til medlemmets efterludte, sGfremt
Mmedlemmet dgr inden det 63. dr. Siden 2001 har
ordningen oysd omfuttet en udbetuling pd
100.000 kr. for visse ncermere definerede kritiske
sygdomme.

Diagram 4 viser en oversigt over hvilke diagno-
ser, der har ligyget fil grund for udbetdlingerne i
2006.

| 2006 er der udbetdlt gruppelivsforsikring for 9
MmedlemmMmer, mens der fra ordhingen med kritisk
sygdom blev udbetult erstathing til 23 medlem-
mer.

Diagram 4. Diagnose

14
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PGKONOMISKE STYRKE

ONTORENTEN

Investeringsufkastet blev i ar 2006 neyutiv pd
-1,8% inklusiv renteforsikringen oy pd 5%, hvis det
regnskubsmaoessige tab pd afviklingen uf forsikrin-
gen ikke medreynes.

Det skal dog bemcerkes, ut forsikringen, siden
Pensionskussen teghede den, sumlet har givet
eh gevinst pd cu, 600 mio.kr.

Forsikringen har voeret ngdvendiy for, ut Pensions-
kussen gennem de senere dr kunne leve op fil de
fremtidige dfkastforpligtelser oy sumtidig har
ufdoekket risikoen for regnskabsmaessig insolvens.
Med medlemmernes overvejende duccept uf ut
yd fru en grundluygsrente pd 4,5% til en betinget
renfe pd 2% har Pensionskussen kunnet ufvikle
renteforsikringen. Doy sdledes ut de medlemmer,
der er blevet pd 4,5% grundluget, i princippet stu-
dig har en renteforsikring, som indirekte er udstedt

vid eygenkuitalen. Som fglye uf tfegningen af den
oprindelige renteforsikring fremyik det uf drsbe-
rethingen i 2002, ut

¢ ¢ Renteforsikringen er teghet for
ut afdoekke de “gamle”
medlemskonti med en
grundlagsrente p< 4,5 %.
Det er derfor ogs& menhingen,
ut deft er disse medlemmer,
der skdl belastes med tab/gevinster
fra forsikringen. €6

€€ | modsaetning til Pensionskaussens
hidtidige fraksis kan der blive
tale om differentierede kontorenter
ved fremtidige tilskrivhinger, €6




PGKONOMISKE STYRKE

Det er hetop det, der er sket i 2006. Gevinsten
PG sulget uf renteforsikringen er fordelt pd de
medlemmer, der vulgte dt friggre Pensions-
kassen for forsikringen, mens de medlemmer,
der fortsutte pd 4,5% ygrundluyet, studig md leve
med forsikringens fordele oy ulemper. Med det
stigende renteniveau har det betydet, at med-
lemmer pd 2% ordningen fdr tilskrevet 5,5% Mens
medlemmer pd 4,5% ordningen ulene far tilskre-
vet 4,5%. Du der dllerede i pensionsforudsoetnin-
yer er indreynet en forrentning pd 4,5% for disse
medlemmer, vil de dlene se en stighing i pen-
sionstilsugnet, safremt der har voeret en stighing
i pensionsbidrayet,

Pensionshenscettelserne
Pensionshenscettelserne fulder med godt 207.4

mio. kr i 2006. Fuldet skyldes primaoert de stigen-
de renter i aret, som Medfgrer mindre behov for
styrkelser. Omvdalget har betydet, at hensaettel-
serne fremover er meyet mindre rentefglsom-
me. Der er yivet 667 mio. kr. i omvulgsbonus.
Denne bonus svarer til den nettoeffekt, som
omvulyet huvde pd pehsionshensoettelserne i
form of bortfuldne styrkelser uf aktfiverne i form
uf sulget uf rentesikringsinstrumenterne.

| drsrupporten 2005 oplystes det, ut Finunstilsynet
huvde sut spargsmdistegn ved Pensionskussens
fordeling uf pensionsbidruy pd hhv. 4'/:%, 3% oy
2%. Pensionskassen var ikke i tvivl om, at praksis
var i overensstemmelse med forsikringsuftalerne.
Pensionskussen har redeyjort for dette overfor
Finanstilsynet oy har siden medio 2006 ikke hart
yderligere i saygen.
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FORVALTNING, RESULTATER & FORVENTNINGER

en gkonomiske udvikling

Bdde uktfie- oy obligutionsmurkederne fik en
ygod ufsluthing pd 2006 der ellers bgd pd flere
udfordringer. Inflationstruslen, som dominerede
udviklingen pd de globule murkeder igennem
loengere tid, blev vaesentligt formindsket i slut-
hingen af 2006, hvilket bl.a. skyldtes, at oliepri-
sen faldt fru de rekordhgje niveuuer, mun ople-
vede tidligere pd dret,

Fremgang pé& de europceiske markeder

| Europd kunne man i sluthingen af 2006 se tegn
PG gkonomisk fremyuny i Tysklund, Frankrig oy
ikke mindst de skundinaviske lunde. Iscer er den
tyske gkonomi pd vej til at opleve den starste
opblomstring siden 2000 - stcerkt hjulpet af en
stighing i eksporten fil frods for en faldende dol-

lar. Denne udvikling har stimuleret investeringer-
ne oy forbruget, oy den tyske erhvervstillid (IFO)
er pd det hgjeste niveau i 16 dr. Det ygiver virk-
somheder mulighed for ut scette bdde priser oy
Iznninger op. Buysiden uf meduljen er doy, ut
udviklingen gyer risikoen for, at denh europceiske
centralbank bliver ngdt fil at haeve renten yder-
ligere i 2007.

Mindre godt er det gdet i Sydeuropu, hvor en
loenyere drroekke med luy produktivitet oy et
stcerkt stigende lgnpres har pdvirket den italien-
ske oy spunske konkurrenceevne. Det vil for-
mentligt have en ufdcempende effekt pd disse
gkonomier i fremtiden.

Aftagende amerikansk vaekst
| Igbet uf sommeren uftoy vaeksten i den ume-
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rikanske gkonomi. Kombineret med den fulden-
de oliepris bevirkede det, ut obligutionskurserne
stey svayt i sluthingen of dret, Stigningerne skyl-
des oysd, ut de usiutiske centralbunker, private
usiatiske investorer oy europceiske bunker inve-
sterede store summer i umerikanske oy infer-
natfiondle obligationer. Denne store filfgrsel of
kupitul pdvirkede det umerikanske Idnemarked
positivt oy huvde sumtidiy en stimulerende
effekt pd den umerikunske gkonomi, du efter-
sporgslen oy forbruget er blevet positivt pdvir-
ket. Det umerikdanske ejendomsmarked er doy
usikkert, hvilket har doempet det umerikanske
privatforbruy.

Japansk ekonomi i bedring
| Jupun fik mun i 2006 den farste rentestigning i

flere dr. Nu mener maun, ut den lunge periode
med sfilstand i den gkohomiske udvikling er et
overstdet kupitel, oy ut gkonomien generelt har
fbet det bedre. Den jupunske centrulbunk
befinder siy doy i et dilemma med hensyn fil
fimingen af en eventuel yderligere renteforhg-
jelse. Det skyldes, at en for tidlig renteforhgjelse i
2000 vur med fil ut sende landet i en efterfal-
gende recession, hvilket mun ikke ghsker ut gen-
tage.

Gode afkast pa aktiemarkederne

De ylobule uktiemaurkeder fik ogsd en gyod uf-
sluthing pd 2006, du kursstigningerne frau 3. kvar-
tal fortsutte ind i drets sidste mdneder. Der var
stighinger pd sumtlige toneunyivende murke-
der, oy verdensindekset stey i 2006 med 7,34%.,
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hvilket kun er en smule lavere end det historiske
gennemsnit.

Aktieinvestorerne fik generelt paene afkast i 20006,
du den ylobudle voekst skabte et fordelagtigt
klima for dktieinvesteringer. Rentestigningernes
ophear i USA gav en god drsufsluthing for aktie-
ejere globult med paene stighinger pd de fleste
uktiebarser. Bedst yik det pd de nye markeder i
@steuropu, Fierngsten oy Latinamerika. | Kina er
voeksten fortsat i hgjt tempo, oy markedet er
steget med hele 130,6%. Oysd i Polen har der
veeret fart pd udviklingen, oy markedet er ste-
yet med 41,6%.

De dunske oy vesteuropceiske dktier leverede
ligeledes poene ufkust i sluthingen uf dret, MAlt |
lokdl valuta stey det tyske DAX index med 22%,

mens det danske OMX C20 index steg med 12,2%
i 2006. | USA 14 S&P 500 pd summe nivedau med en
stigning pd 13,6%, mMens FTSE 100 i Englund stey
med 10,7%. Det jupunske Nikkei index hultede
en smule efter de gvrige markeder med en min-
dre stigning pd 6,9%.

Renteudviklingen

De dunske obligutionsinvestorer kom stort set
godt igennem 2006 fil trods for en del ud-
fordringer undervejs. Aret blev indledt med mar-
kunte kursfuld, der hovedsugeligt var fordrsuget
af hationdlbunkernes advarsler om for hgj influ-
tion. | et forsgy PG ut sikre gkonhomisk stubilitet
har nationdlbunkerne derfor igennem lcengere
tid forsgyt ut doempe inflationstruslen ved gen-
tagende gunyge ut hoeve renten.
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Den europceiske centrulbunk hoevede som for-
ventet den korte styringsrente yderligere to
gunge i lgbet uf drets sidste kvartal, stledes at
den ved udgunyen uf 2006 endte pd 3,5 %. Den
dunske nationalbunk fulgte ikke overraskende i
denh europceiske centralbanks fodspor oy
hoevede ligeledes renten to yunge, st den ved
udyunyen uf 2006 endte pd 3,75%. Den umeri-
kanske centrulbunk gennemfgrte sin seneste
rentestigning den 29. juni 2006 oy har siden
holdt de korte styringsrenter uoendret pd 5,25%.
Kombineret med et stcerkt jobmarked oy en
betydelig indkomstvaekst har det medvirket til at
holde yuny i de umerikunske forbrugeres kgbe-
lyst ved udgunygen uf dret,

| lzbet uf den sidste hulvdel uf 2006 blev influ-

fionsfrygten doempet, hvilket resulterede i-en
svuy positiv uadvikling i 4. kvartal, Dermed klurede
obligationsinvestorerne sig igennem drets ud-
fordringer uden store tub fil fglye.

Forventninger til 2007

Hvis den umerikunske gkonomi er pd vej mod
en ufmauthing Med fuldende renter til fglge, sker
denne endelige ufmutning hgjst sundsynligt farst
i sluthingen uf 2007. Fuktisk kan vi forvente, ut obli-
yutionsrenterne oy eventuelt oysd visse national-
bunkrenter vil stige i starten uf dret, fgr de vil fulde
senhere pud dret, P4 den mdde kun de bidruge til
eh raekke beyivenheder, der kun skube uro pd
bdde uktie- oy obligutionsmarkederne i lgbet uf
ferste halvar 2007,
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Summenfuttende kun vi ultsd forvente, ut 2007 vil
byde pd ustubile murkeder, som det oysd vur fil-
foeldet i 2006. P& kort sigt kaun tegn pd fortsat gko-
nomisk fremyuny i USA fare til gyet pres pd obli-
yutionsmurkedet — oy muligvis et senere fuld pd
aktiemuarkedet. Hvis dette er filfoeldet, vil den glo-
bule gkonomi svaekkes senere pd dret — til fordel
for obligutionsmurkedet, hvilket sd igen kan under-
statte uktiemarkederne i sluthingen of dret,

Pensionskassens investeringer

Ved udygunhygen df 2006 havde Pensionskussen
investeringer i uktier pd 26%, obligutioner pd
64%, oy den resterende del pd 10% vur overve-
jende investeret i ejendomme. Af uktieinveste-
ringerne udyjorde dunske uktier den stgrste del
med 37%, mens der var investeret 36% i Nord-

amerika, 18% i Jupun, 1% i globdle dktier oy 8%
i europoeiske uktier. Hovedpurten uf obligutions-
investeringerne udyggres hovedsugeligt uf dun-
ske obligutioner med 91%, mens der er investe-
ret 8% i Nye Obligutionsmarkeder oy 1% i Hgj-
rente Virksomhedsobligationer.

Formuefordeling

Dvrige 10%
Aktieportefalie 26%

Obligutionsportfalie 65%

Aktiefordeling

Dunmark 37%,

Nordumeriku 36%
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Obligationsfordeling

Obligutioner, High Yield 1%,
Mellemlunge dunske 1%

Emerging Murkets 8%
Indeks dunske 7%

Korte dunske 5%

Lunye dunske 78%

Pensionskussen opnhdede i 2006 et heyutivt uf-
kust efter kursregulering uf renteufdaekninger uf
pussivsiden pd minus 1,8%. Resultutet troekkes
hed df renteforsikringen, som Pehsionskussen
har haft for at ufdoekke renterisikoen pd pussiv-
siden.

Ved medlemmernes omvuly er denne risiko
reduceret, hvorfor tubet pd renteforsikringen
modvirkes df tilbagefarsler fra pensionshensaet-
telserne.

Aktieportefglien guv et ufkust pd 16,6% mod
markedets 6,2%, Mens obligutionerne gav et uf-
kast pd 1,7% mod markedets 0,1%. Investe-
ringerne i voerdipaupirer har trukket poent op i uf-
kastet, og Pensionskussens afkast har vaeret noget
bedre end det yenerelle markedsufkast,

Afkast i pcti2006  Pensionskussen Benchmark  Forskel
Aktieportefglie 16.6% 6.2% 10.4%
Obligationsportefglie 1,7% 0.1% 1.6%
@vrige -42.2% -32%  -39.1%




FORVALTNING, RESULTATER &

FORVENTNINGER

Afkast fgr
Mar- joensions-
keds- Netto-  ufkustskat oy
veerdier investe- selskabsskat
(Mio. kr.) Primo Ultimo ringer i % p.q.
Grunde og bygninger:
Grunde oy byyhinger der er direkte ejet 713.9 720,1 -04 3.7
Ejendomsuktieselskuber 0 0 0 0
Grunde og bygninger, i alt 713,9 720,1 -0,4 3,7
Kapitalandele:
Danske bgrsnoterede kupitulandele 648.8 7922 250 26,8
Dunske unoterede kaupitulundele 26,7 78,7 -6.5 2625
Udenlundske bagrsnoterede kupitulandele 1.060.,9 1.127,7 6.3 6.5
Udenlandske unoterede kupitalandele 37.3 26,3 49 21,7
Kapitalandele, i alt 1.773,7 2.024,9 29,7 16,6
Obligationer:
Statsobligationer (Zone A) 1.610,8 1.142,1 05 0.8
Reulkreditobligationer 1.880.8 3.037.7 849.2 14
Indeksobligutioner 3324 331,1 0 24
Kreditobligutioner hon investment sumt
emeryging markets obligutioner 3594 4490 77.9 6,5
Obligationer, i alt 4.183,4 4.959.,9 927,6 1,7
Pantesikret udién 1,5 0,6 -0,9 8,3
@vrige finansielle investeringsaktiver 146,2 21,9 -124,3 3.2
Afledte finansielle instrumenter til sikring aof
nettocendringer i aktiver og forpligtigelser 1.064,3 0 -1.064,3 -67,2
Investeringsaktiver i alt 7.883,0 7.727.4 -232,6 -1,8
@vrige aktiver 26,4 59,7
Aktiver, i alt 7.909.,4 7.787,1
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Pensionskassen har placeret stgrstedelen af
veerdipupirinvesteringerne hos investeringsfor-
ehinger, oy der vur ved udygunygen uf 2006 inve-
steret hos 12 forskellige forvaltere i 30 forskellige
ufdelinger. De to starste enkelfinvesteringer er |
Nykredit Invest Engros Lunye Obligutioner, der
udyggr 22% df Pensionskassens sumlede investe-
ringer, og Ddnske Invest Pensions Lange Obli-
gutioner, der udygr 14%. Sumlet set er der plu-
ceret flest midler i Nykredit Invest med totdlt 27%,
Mmens Spuarinvest oy Dunske Invest falger lige
efter med undele pd henholdsvis 25% oy 15%.
De ftre st@grste forvaltere har den overvejende
del investeret i dunske obligutioner, hvor uktiein-
vesteringerne i hgjere grad er fordelt pd flere oy
betydelig mindre mandduter.

Spurindex 6% Dimensionul 4%

Nordeu invest 3%

Spurinvest 25% Dunske Invest 15%

ABN AMRO
Invest 2%

Sydinvest 3%
BG invest 11%

Schroders 4% Nykredit Invest 27%
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Investeringsaktiver

@vrige uktiver 0,2%

Udenlundske aktier 14,9% Udenlundske obligutioner 5,8%

Dunske uktier 11,3%

Ejendomme oy

ejendomsselskuber 9,4% Dunske obligutioner 58,4%

De storste aktiver

Efter omlcegningen df investeringsstrateygien lig-
ger Pensionskussens starste ukfiver selvsagt i-en
roekke investeringsforeninger.

Udover investeringsforeninger havde Pensions-
kussen ved drsskiftet en lille portefglie uf obligu-
fioner oy daunske dktier, en roekke unoterede
uktieinvesteringer i ind- oy udlund sumt ejen-
domme.

De 2 starste enkeltufdelinger er Nykredit Invest’s
oy Dunske Invest’s lunge obligutionsufdelinger.
Det ufygrende for investeringspolitikken er doy
Mmere de underliggende dktiver i de enkelte inve-
steringsforeninger. Fordelingen df Pensionskus-
sens investeringer set ud fru de direkfe investe-
ringer sumt de underliggende dktiver i de in-
direkte investeringer fremydr uf diugram over for.
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Lovpligtige nagletal
Afkastnggletdllet fgr skat faldt
i 2006 ftil -1,8%, mens det i
2005 var pd 22,9%.

Faldet i afkusthgyletallet er
den direkte hegutive konse-
kvens uf de regnhskabsmaoes-
sige tdb primeert p& afviklin-
gen uf Pensionskussens ren-
teforsikring.
Afkasthggletullet er et df fle-
re nggletal, som er anven-
deligt ved sammenlighiny
Mmellem de forskellige kusser
0y selskuber i pensionsbran-
chen.

2005 2004 2003 2002
Afkastnagletal:
Afkust far pensionsufkustskut 22,9 % 18.9 % 7.7 % 48%
Afkust efter pensionsufkustskat 19.9 % 164 % 6,6 % 48 %
Omkostningsnagletal:
Omkosthingsprocent uf bidray 3.5% 68 % 10,0 % 9.7 %
Omkosthingsprocent uf henscettelser -0,10% -0,20 % -0.30 % -0.29 %
Omkosthiny fr. medlem 738 kr. 1.405 kr. 1.987 kr. 1.842 kr.
Omkostningsresultut 0,39 % 0,49 % 0.59 % 0,57 %
Pensionsrisikoresultut -0,11 % 0,16 % 0.04 % 0,46 %
Konsolideringsnagletal:
Bonusyrud 52% 0.1% 0.1% 0.1%
Eygenkupitalgrad 26,0 % 22,5% 16.9 % 13.3%
Overdcekningsyrud 20,8 % 17.7 % 12,4 % 8.7 %
Solvensdaekning 493 % 470 % 378 % 292 %
Forrentningsnagletal:
Eyenkupitdlforrentning fer skat 23,6 % 35.7 % 38.5% -38,6 %
Egenkupitdlforrentning efter skat 20,5 % 33.8 % 294 % -38.7 %
Forrentniny uf pensionsmaessiye
henscettelser far skat 25% 1.8 % 3.5% 4,7 %

| reghskubet skul der yderligere bereynes fglyende hgyletul:

Medlemskupitulgrad

Forrentning uf medlemskonti far skut

Forrentning uf efterstillende kapitalindskud fgr skat
Forrentniny uf scerliy bonushensaettelser uf type A far skat
Forrentniny uf scerliy bonushenscettelser uf type B far skut

Ovenncevnte nayletdl er ikke relevunte i pensionskussen.




RESULTAT OG BALANCE

BALANCETAL FOR KONCERNEN

Ved udygungen uf 2006 udyjorde koncerhenhs
eyenkupitdl (fgr minoritetsinteresser) 1.288 mio. kr.
svarende til 21,3% df de pensionshenscettelser-
ne. Ved udyunyen uf 2005 udgjorde uktiverne
7.909 mio. kr., oy de er i Igbet uf 2006 fuldet fil
7.787 mio. kr. De sumlede indbetdlinger af med-
lemsbidray var i 2006 netto 158 mio. kr.

Koncernens aktiver 2002-2006
Mio. kr.
8.000

7.000

6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

0

2002 2003 2004 2005 2006
M Eendomme M Aktierm.v. Bl Obligutioner  @vrige veerdier [ Finunsielle instrument

Resultutopysgrelse

koncern (i mio. kr.) 2005
Medlemsbidruy 142
Investeringsufkust far PAL 1.494
Udbetualte ydelser (Pensionsydelser) -88
Grupypelivsproemie -6
Pensionsufkustskut (PAL) -199
Pensionsmaessiye omkosthinger -5
AEndring i pensionshenscettelserne -823
Zndring i kollektiv bonuspotentiule -260
Selskabsskut -6
Minoritetsinteresser -1
Arets resultat 248
Balance

Aktiver:

Ejendomme 714
Kupitalundele 29
Investeringsforeninger 5.705
Obligutioner 223
Finunsielle instrument 1.064
@vrige uktiver 174
Aktiver, i alt 7.909
Passiver:

Eyenkupital* 1.307
fensionshenscettelser m.v. 6.277
Kollektiv bonuspotentiale 263
Kort- oy lungfristet foeld 54
Passiver, i alt 7.909

* fgr minoritetsinteresser
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