Finanstilsynet
Gl. Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C

Anmeldelse af teknisk grundlag m.v.

I henhold til § 20, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed skal det tekniske grundlag m.v. samt
endringer heri anmeldes til Finanstilsynet. Det skal anmeldes senest samtidig med, at grundlaget
m.v. tages i anvendelse. I denne anmeldelse forstés ved forsikringsselskaber:
livsforsikringsaktieselskaber, tvargéende pensionskasser og filialer af udenlandske selskaber, der
har tilladelse til at drive livsforsikringsvirksomhed efter § 11 i lov om finansiel virksomhed.
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Anmeldelse af risikoforrentning pa 4,25 pct.point af afkastet pa investeringsaktiverne i

afdelingerne LP, LPUA og LR og pa 0 pct. i afdeling Laegernes Enkekasse
il

1. januar 2010.

d tidligere anmeldelser.
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Det anmeldes, at egenkapitalen forrentes ménedsvis med afkastet pa investeringsaktiverne tillagt

en risikoforrentning pa 4,25 pct.point p.a. (4,25 pct.point pa manedsbasis) i afdelingerne LP,
LPUA og Livrenter og en risikoforrentning pa 0 pct. point i afdeling Lagernes Enkekasse.

I afdeling LP, LPUA og Livrenter er der tale om en stigning i risikoforrentningen pa 0,25
pct.point i forhold til 2009, og for alle afdelinger geelder, at afkastet beregnes ud fra afkastet af

investeringsaktiverne og ikke som tidligere ud fra det samlede afkast svarende til afkastnegletal
NI.




Risikoforrentningen er fastsat ud fra folgende betragtninger:

Risikoprofilen i pensionskassens formueforvaltning

De finansielle risici fra aktiverne tilretteleegges, saledes at den aktuelle egenkapital er tilstreekkelig
til at:

* Pensionskassen til enhver tid skal kunne modst4 tab modsvarende det af F inanstilsynet

fastlagte rade risikoniveau (dvs. veere i “grent lys”), og at afdelingen Livrenter p4 langt
sigt ikke m4 belaste de gvrige afdelingers solvens.

den akkumulerede insolvenssandsynlighed pa 10-ars sigt er p4 mellem 5 og 12,5 pct. Det
er hensynet til at kunne opna et konkurrencedygtigt afkast, som nedvendigger at

investeringspolitikken tilretteleegges pa en sédan made, at risikoen for insolvens fastholdes
pé dette niveau.

Det er samtidig malsetningen, at egenkapitalen til enhver tid er tilstraekkelig til at pensionskassen
har handlefrihed til at reducere risikoen for insolvens ved at andre risikoprofilen i
investeringspolitikken.

Konkrete varderinger af pensionskassens langsigtede kreditvaerdighed
Etablering af finansielle markedsrisici, som tager udgangspunkt i en akkumuleret risiko for

insolvens p& mellem 5 og 12,5 pct. pa 10-4rs sigt, svarer til en kreditvurdering p4 mellem BBB og
BB! ifolge kreditvurderingsbureauet Standard & Poor’s.

Udviklingen i kreditpraemien (risikotilleeg) ved investering i 10-arige obligationer af udstedere
med en kreditvurdering p4 BBB og BB siden 1999 er vist i nedenstéende figur.

Risikopraamier pa kreditobligationer
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I nedenstdende tabel er vist middelveerdi, median, maksimum- og minimumveerdi af udviklingen i

1 Standard & Poors publikation "Rating direct- Annual 2008 global corporate default study and rating transitions” af 2. april 2009, table
14.



kreditpreemierne.

Kreditpreemie, malt i basispunkter
BB BBB
Middelverdi 407 145
Median 363 114
Maksimumverdi 1.309 516
Minimumverdi 173 60
Seneste verdi 558 191

Middelveerdien af udviklingen i kreditpraemierne siden starten af 1999 og frem til i dag anses for
at veere repraesentativ for den gennemsnitlige kreditpreemie over en hel konjunkturcykel, hvilket
vil sige ca. 4,00 pct. p.a.

Pensionskassens ldneomkostninger p& almindelig langfristet geeld vurderes derfor til at udgere
statsrenten plus en kreditpreemie pa 4,00 pct. p.a.

Fastleeggelse af egenkapitalens risikoforrentning

Ekstern egenkapitalfremskaffelse i Lagernes Pensionskasse vil kraeve, at det med stor
sandsynlighed kan godtgeres, at den forventede egenkapitalforrentning er hojere end statsrenten
plus en kreditpreemie pd 4,00 p.a., fordi egenkapitalen berer en hejere risiko for tab i
sammenligning almindelig langfristet geeld.

Kravet til den nedvendige egenkapitalforrentning sikres ved, at:
¢ egenkapitalen modtager sin forholdsmaessige andel af afkastet pa investeringsaktiverne,
som forventes at blive noget hajere end afkastet pa statsobligationer.
* egenkapitalen derudover modtager et risikotilleg, der er hejere end en kreditpremie pa
4,00 pct. p.a.. Et risikotilleeg pa 4,25 pct. p.a. anses for rimeligt.

Afkastet pd afdeekningsaktiverne indgér séledes ikke i egenkapitalforrentningen, da dette kan
henferes til sikring af de garanterede ydelser.

En risikoforrentning pa 4,25 pct. point er velbegrundet
Alt i alt forer disse overvejelser frem til, at pensionskassen anser en risikoforrentning i forhold til
negletal 1 pa 4,25 pct. point for at vere velbegrundet.

Der er en vis sandsynlighed for, at der i de kommende ar skal ske en tilforsel til
skyggekontoen, som ikke kan tilbagefores til egenkapitalen

Den betydeligste risiko for egenkapitalen er et gkonomisk scenarium med vedvarende lav eller
ingen gkonomisk vakst og som folge heraf et vedvarende meget lavt renteniveau med
underliggende deflationaer tendens og en aktiekursudvikling uden stigende trend. Pensionskassen
har i tidligere anmeldelser lagt til grund, at der er 15-20 pct. sandsynlighed for, at et sddant
scenarium vil indtreffe. I lyset af det seneste &rs negative udvikling pé de finansielle markeder,
fastholdes denne vurdering.

2 ] al veesentlighed et afkast p& aktier og ejendomme p& 7,0 pct. og pa nominelle obligationer pa 4 pct.



Pensionskassen fastholder en hej afdeekning af pensionshenszttelsernes rentefolsomhed.
Afdakningen betyder, at pensionskassen formentlig kan opretholde en aktieandel, som anses for
hensigtsmessig for en langsigtet investor, jf. ovenfor.

En sédan strategi er behaeftet med betydelige omkostninger, fordi pensionsforpligtelsernes
tidsmassige udstraeckning medforer, at de ikke effektivt kan immuniseres alene af langfristede
obligationer og/eller renteswaps. Der skal ogsa anvendes renteoptioner, som har et negativt
forventet afkast (tidsveerditab).

Konsekvensen er derfor, at pensionskassen med den nuverende renteafdaekning kan modsté
forholdsvise kraftige rentefald af kortere varighed, men at et vedvarende lavt renteniveau vil
udhule egenkapitalen som folge af omkostninger til opretholdelse af renteafdsckningen.
Egenkapitalen barer derfor pé lang sigt en meget betydelig renterisiko.

Levetidsrisikoen er betydelig

Oveni disse finansielle risici er pensionskassen stillet over for risikoen for, at fx den medicinske
udvikling mv. medferer en betydelig forleengelse af medlemmernes levetid. I ovennavnte
betragtninger er der ikke taget hejde for de risici, der knytter sig til den fremtidige levetid blandt
pensionskassens medlemmer. Der er godt nok taget hejde for en vis foraget levetid i
pensionskassens tekniske grundlag, men der er risiko for, at levetiden stiger yderligere i et
omfang, der kan true pensionskassens solvens.

Omkostninger
Det skonnes, at de omkostningsmaessige risici er sé beskedne, at der i denne sammenhzng kan ses
bort derfra.

Hyvis der ikke opnas et afkast, der er storre end branchens samfundsforudsztninger vedr.
afkast, skal der tilfores belgb til skyggekontoen

Hvis der i 2010 dels opnas et afkast for skat svarende til livsforsikringsselskabernes og bankernes
felles samfundsforudsaetninger? for 2010 for udarbejdelse af bonusprognoserne med enkelte
modifikationer, dels forudszttes en sammensetning af aktiverne modsvarende pensionskassens
strategiske benchmark, vil der blive opnéet et formueafkast for pensionsafkastskat (N1) pé ca. 5,1
pct., og investeringsaktiverne vil give et formueafkast pa 5,8 pct.

Kontorenterne 1 2010 er fastsat til:

Kontorenter i 2010 efter PAL-skat og for PAL-skat (i parentes), pct.

Kontorentegruppe 2010
I afdelingen LPUA:

LPUA 4 pct. 4,00 (4,71)
LPUA 2 pct. 2,00 (2,35)
1 afdelingen LP:

LP 3,5 pct. 3,50 (4,12)

LP 2 pct. fra 3,5 pct. 2,00 (2,35)




LP 3 pct. 3,00 (3,53)

LP 2 pet. fra 3 pct. 2,00 (2,35)
LP 2 pet. 4,00 (4,71)
LP 3 pct. unisex 3,00 (3,53)
LP 2 pet. fra 3 pet. unisex 2,00 (2,35)
LP 2 pct. unisex 4,00 (4,71)
1 afdelingen LR _

LR 2,00 (2,35)

Hvis der herudover tages hejde for den anmeldte risikoforrentning, vil der under de anforte
forudsatninger i 2010 skulle tilfores et belgb til skyggekontoen pé ca. 66 mio. kr. ultimo 2009,
hvortil kommer forrentningen af skyggekontoen, som i alt forventes at varet steget med 447 mio.
kr. ultimo 2009.

Satsen for rlslkoforrentnlngen er sat hdtop 1 forhold til s1dste ar; og egenkapltalens forrentning
beregnes ud fra afkastprocenten af investeringsaktiverne. Denne afkastprocent forventes at blive
hejere end det samlede afkastnegletal N1.

Risikoforrentningen i forhold til de pensionsmzssige henszttelser
En risikoforrentning pé 4,25 pct. i forhold til afkastet af investeringsaktiverne svarer til, at
risikoforrentningen udger ca. 0,67 pct. af de forventede gennemsnitlige pensionsmassige

hensattelser (efter reduktlon for forbrug af bonuspotentlale pa frlpohceydelser)
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Pa laengere 51gt og aﬂlaenglg af udv1k11ngen 1 pensmnskassen og samfundet er det muligt, at de
anmeldte regler for egenkapitalforrentning ikke vil vere tilstreekkelige til, at egenkapitalen
opfylder lovgivningens krav til sterrelsen af egen- og basiskapital. Sddanne problemer forventes
lost med anvendelsen af serlige bonushensattelser eller medlemskonti. Vokser egenkapitalen
udover et rimeligt og betryggende niveau, kan bestyrelsen i et givet ar vedtage at give afkald pa
hele eller dele af egenkapitalforrentningen til fordel for de pensionsmeessige hensattelser.

Der skennes ikke at vaere aktuarmaessige konsekvenser for pensionskassen.
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