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LEDELSESBERETNING

Pensionskassens regnskabsresultat er pavirket af den negative gkonomiske udvikling pa kapital-
markederne. Stort set alle investeringstyper har i halvaret haft en negativ udvikling.

Pensionskassen har solgt g endommen i dattersel skabet Kildehaven Il, som er 75% ¢gjet, mens Pen-
sionskassens dattersel skab, MedlemsPension af 1/1 2005 A/S, har afhaandet gendommen i Kildeha-
ven. Ejendommene er overtaget af beboerne som andelsboliger. Omvendt har pensionskassen er-
hvervet 3 giendommei Arhus centrum til erstatning for de solgte g endomme.

Salgene har medfert en omstrukturering i pensionskassens koncernstruktur, idet Kildehaven i for-
bindel se med salget blev omdannet til et partnerselskab, og MedlemsPension udloddede aktierne til
en samlet vaadi paca. 47 mio.kr. som udbytte til Pensionskassen.

Pensionskassen har haft et regnskabsmaessigt resultat pa -346 mio.kr., hvilket i sig selv ikke er til-
fredsstillende, men i lyset af udviklingen pa kapitalmarkederne ma anses for acceptabelt.

Den starste risiko for pensionskassen det kommende halvar er selvsagt udviklingen pa kapitalmar-
kederne. Pensionskassens investeringer er fastlagt ud fra en aktivallokeringsmodel, der sgger at
afbgde store udsving i aktier og obligationer. Modellen kan dog kun i begramset omfang afbade en
situation, hvor vaardien af aktier og obligationer udvikler sig parallelt mod normalt modsatrettet.
Det er pensionskassens vurdering, at nedturen vil aftage - denne vurdering er dog behadtet med
betydelig usikkerhed.
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PATEGNINGER
Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og vedtaget halvarsrapporten for Pensionskassen
for Farmakonomer for regnskabsperioden 1. januar - 30. juni 2008, som er aflagt i overensstem-
melse med Lov om finansiel virksomhed.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, sdledes at halvarsrapporten giver et
retvisende billede af pensionskassens og koncernens aktiver og passiver, finansielle stilling og
resultat. Ledelsesberetningen indeholder efter vores vurdering en retvisende gennemgang af ud-
viklingen i pensionskassens aktiviteter og gkonomiske forhold i farste halvar af 2008 samt en be-
skrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som pensionskassen kan pavirkes af de
resterende 6 maneder af regnskabsaret.

Kgbenhavn, den 22. august 2008.

Bestyrelse

Susanne Engstrgm Anni Leegdsgaard Helbo Lis Ekner

Formand

Per Wijngaard Henrik Lintner Niels Hamborg Jensen
Jargen Bartels Petersen

Direktion

Peter Bache Vognbijerg
Adm. direktar
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Den uafheengige revisors erkleering om review af halvarsrapporten

Til medlemmerne i Pensionskassen

Vi har udfart review af halvarsrapporten for Pensionskassen for Farmakonomer for regnskabsperi-
oden 1. januar — 30. juni 2008 omfattende ledelsesberetning, ledelsespategning, anvendt regn-
skabspraksis, resultatopggrelse, balance og egenkapitalbeveegelser.

Pensionskassens ledelse har ansvaret for at udarbejde og afleegge en halvarsrapport i overens-
stemmelse med Lov om finansiel virksomhed. Vores ansvar er pa grundlag af vores review at ud-
trykke en konklusion om halvarsrapporten.

Det udfarte review

Vi har udfgrt vores review i overensstemmelse med RS 2410 "Review af et perioderegnskab udfart
af selskabets uafhaengige revisor”. Et review af et perioderegnskab omfatter forespgrgsler til pri-
meert personer med ansvar for gkonomi og regnskabsafleeggelse, samt udfgrelse af analytiske
handlinger og andre reviewhandlinger. Omfanget af et review er betydelig mindre end revision ud-
fart i overensstemmelse med danske revisionsstandarder og giver derfor ikke sikkerhed for, at vi
bliver bekendt med alle betydelige forhold, som kunne afdeekkes ved en revision. Vi har ikke fore-
taget revision, og som fglge heraf udtrykker vi ikke en revisionskonklusion.

Konklusion

Ved det udfgrte review er vi ikke blevet bekendt med forhold, der giver os anledning til at konklude-
re, at halvarsrapporten for regnskabsperioden 1. januar — 30. juni 2008 ikke i al vaesentlighed er
aflagt i overensstemmelse med Lov om finansiel virksomhed.

Kgbenhavn, den 22. august 2008
KPMG Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ole Karstensen Anja Bjgrnholt Luthcke
Statsautoriserede revisorer
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS
Livsforsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser skal indsende en halvarsrapport til Fi-

nanstilsynet. Halvarsrapporten skal samtidigt offentliggeres, hvilket sker via Pensionskassens
hjemmeside.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Lov om finansiel virksomhed samt Finanstil-
synets bekendtggrelser om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergaende pensions-
kasser.

Malingen (veerdianseettelsen) af Pensionskassens aktiver og passiver er foretaget ud fra oven-
naevnte bekendtgarelses regler.

Den anvendte regnskabspraksis er ugendret i forhold til arsrapporten for 2007, hvortil der henvises.

Pensionskassens revisorer har foretaget review af halvarsrapporten.
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RESULTATOPGYRELSE
| 1.000 Kr.

PENSIONSKASSE KONCERN

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar

2008 2007 2008 2007
Medlemsbidrag 83.470 80.297 83.470 80.297
Medlemsbidrag i alt 83.470 80.297 83.470 80.297
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 846 -10.704 - -
Indtsegter fra investeringsejendomme 4.927 6.870 6.388 11.689
Renteindteegter og udbytter m.v. 127.658 210.153 127.789 210.531
Kursreguleringer -451.924 -220.840  -451.924  -241.717
Renteudgifter 0 -19 0 -21
Administrationsomkostninger i forbindelse med
investeringsvirksomhed -5.872 -6.407 -5.872 -6.407
Investeringsafkast i alt -324.365 -20.947  -323.619 -25.925
Pensionsafkastskat 48.030 -15.041 48.030 -15.041
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat -276.335 -35.988 -275.589 -40.966
Udbetalte ydelser (pensioner mv.) -86.160 -73.638 -86.160 -73.638
AEndring i pensionshenseettelser -183.749 -152.138  -183.749 -152.138
AEndring i kollektivt bonuspotentiale 121.850 187.190 121.850 187.190
Administrationsomkostninger -4.733 -5.203 -5.479 -985
Pensionsydelser og —hensaettelser i alt -152.792 -43.789 153.538 -39.571
Overfart investeringsafkast 4.604 -520 4.604 240
PENSIONSTEKNISK RESULTAT -341.053 0 -341.053 0
Egenkapitalens investeringsafkast -52.634 520 -52.634 -240
RESULTAT F@R SKAT -393.687 520 -393.687 0
Pensionsafkastskat for egenkapitalen 48.030 -3.015 48.030 -3.015
PERIODENS RESULTAT -345.657 -2.495  -345.657 -3.255
Minoritetsinteressernes andel af koncernens resultat 0 760
PERIODENS KONCERNRESULTAT -345.657 -2.495
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BALANCE

| 1.000 kr.
PENSIONSKASSE KONCERN

AKTIVER
30.6.2008 31.12.2007 30.6.2008 31.12.2007
Driftsmidler m.v. 0 0 8.870 10.148
Investeringsejendomme 535.342 465.673 677.582  674.913

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 221.856 221.012 - -

Kapitalandele 79.158 81.233 79.162 81.238
Investeringsforeningsandele 6.587.485 6.958.284 6.587.485 6.958.284
Pantesikrede udlan 247 336 278 378
Indlan i kreditinstitutter 54.950 79.322 133.637 86.896
Andre finansielle investeringsaktiver i alt 6.721.840 7.119.175 6.800.562 7.126.795
INVESTERINGSAKTIVER | ALT 7.479.038 7.805.860 7.487.014 7.811.856
Tilgodehavender hos medlemmerne 11.491 13.449 11.491 13.449
Andre tilgodehavender 17.512 12.264 19.314 15.698
TILGODEHAVENDER | ALT 29.003 25.713 30.805 29.147
Aktuelle skatteaktiver 71.115 23.085 71.115 23.085
ANDRE AKTIVER | ALT 71.115 23.085 71.115 23.085
Tilgodehavende renter samt optjent leje 12 12 12 12
Andre periodeafgraensningsposter 9.953 9.081 9.953 9.081
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER | ALT 9.965 9.093 9.965 9.093
AKTIVER | ALT 7.589.121 7.863.751 7.598.899 7.873.181
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BALANCE
| 1.000 kr.
PENSIONSKASSE KONCERN

PASSIVER

30.6.2008 31.12.2007 30.6.2008 31.12.2007
Sikkerhedsfond 203.020 197.373 203.020  197.373
Overfgrt resultat 746.393 1.097.696 746.464 1.097.696
Egenkapital fgr minoritetsinteresser 949.413 1.295.069 901.788 1.295.069
Minoritetsinteresser 0 0 4.703 4.703
EGENKAPITAL | ALT 949.413 1.295.069 954.187 1.299.772
Garanterede ydelser 4.004.296 4.005.781 4.004.296 4.005.781
Bonuspotentiale pa fremtidige medlemsbidrag 703.727 700.676 703.727  700.676
Bonuspotentiale pa hvilende medlemmer 1.898.263 1.716.080 1.898.263 1.716.080
Pensionshenseettelser i alt 6.606.286 6.422.537 6.006.286 6.422.537
Kollektivt bonuspotentiale 7.809 129.659 7.809 129.659
HENSZATTELSER TIL PENSIONSKONTRAK-
TERIALT 6.614.095 6.552.196 6.614.095 129.659
Anden geeld 25.613 16.486 30.617 21.213
GALD I ALT 25.613 16.486 30.617 21.213
PASSIVER | ALT 7.589.121 7.863.751 7.598.899 7.873.181
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EGENKAPITALBEVAGELSER

| 1.000 kr.
Egenkapital primo
Resultat for perioden

Indteegter og omkostninger for perioden, som
er indregnet direkte pa egenkapitalen

Samlet indkomst, der kan henfgres til
egenkapitalen

Effekten af eendringer i anvendt regnskabs-
praksis og korrektioner af fejl

Egenkapital ultimo

S:\Regnskah\Regnskab 2008\PFF halvarsrapport 2008.doc
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