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Anmeldelse af teknisk grundlag mv.

I henhold til § 20, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed skal det tekniske grundlag mv. samt
@ndringer heri anmeldes til Finanstilsynet. Det skal anmeldes senest samtidig med, at grundiaget
mv. tages i anvendelse. I denne anmeldelse forstds ved forsikringsselskaber: livsforsikrings-
aktieselskaber, tvergiende pensionskasser og filialer af udenlandske selskaber, der har tilladelse til
at drive livsforsikringsvirksomhed efter § 11 i lov om finansiel virksomhed.

| Brevdato [
21. december 2012
[Fomlknngsselskabets navn |

Laegernes Pensionskasse
| Overskrift

Forsikringsselskabet-angiver en precis og sigende titel p4 anmeldelsen.
Forventet risikoforrentning for 2013

Resume

Resuméet skal glve et ﬁrld&stgarende billede af anmeldelsen.

"Anmeldelse af en r131koforrentn1ng pa 4,25 pet.point i afde]mgerne LP, LPUA og LR og pa 0 pct.

i afdeling Lagernes Enkekasse som et tillaeg til afkastet pa de aktiver, egenkapitalen er investeret 1

Lovgrundlaget
Det angives, hvilket/hvilke or. i § 20, stk. 1, anmeldelsen vedrarer.

Anmeldelsen vedrerer § 20, stk. I, nr. 3
| Ikrafttreedelse
{ Dato for ikrafitreedelse angives.

1. januar 2013
Zndrer folgende tidligere anmeldte forhold

Forsikringsselskabet angiver, hvilken tidligere anmeldelse eller anmeldelser nuvzrende anmeldelse ophaver eller
&ndrer.

Denne anmeldelse @ndrer ikke ved tidligere anmeldelser
Anmeldelsens indhold med matematisk beskrivelse og gennemgang
Anmeldelsens indhold med analyser, beregninger mv. pa en sa Klar og pracis form, at de uden videre kan danne basis
for en kyndig aktuars kontrolberegninger. Det skal oplyses, hvilken forsikringsklasse det anmeldte vedrerer.

Det anmeldes, at egenkapitalen forrentes manedsvis med afkastet pa de aktiver, som egenkapitalen
er investeret i tillagt en risikoforrentning pé 4,25 pet.point p.a. (4,257 pct.point pd manedsbasis) i
afdelingerne LP, LPUA og Livrenter (LR) og en risikoforrentning pa 0 pct. point i afdeling
L=zgernes Enkekasse (LE).

For alle afdelinger galder, at procentsatsen for risikoforrentning er den samme som for 2011.

Risikoforrentningen er fastsat ud fra felgende betragtninger:
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Risikoprofilen i pensionskassens formueforvaltning
De finansielle risici fra aktiverne tilrettelegges, siledes at den aktuelle egenkapital er tilstreekkelig
til, at:

o pensionskassen til enhver tid skal kunne modsta tab modsvarende det af Finanstilsynet
fastlagte rede risikoniveau (dvs. vare i ”grent lys”), og at afdelingen Livrenter pa langt
sigt ikke ma belaste de ovrige afdelingers solvens

e den akkumulerede insolvenssandsynlighed pa 10-4rs sigt er pa mellem 5 og 12,5 pct. Det
er hensynet til at kunne opnd et konkurrencedygtigt afkast, som nedvendigger, at
investeringspolitikken tilretteleegges pa en sddan méade, at risikoen for insolvens fastholdes
pa dette niveau.

Konkrete vurderinger af pensionskassens langsigtede kreditvardighed

Etablering af finansielle markedsrisici, som tager udgangspunkt i en akkumuleret risiko for
insolvens pa mellem 5 og 12,5 pct. pd 10-ars sigt, svarer til en kreditvurdering pd mellem BBB og
BB ifelge kreditvurderingsbureauet Standard & Poor’s (Jf. Standard & Poors publikation “Rating
direct- Annual 2008 global corporate default study and rating transitions™ af 2. april 2009, tabel
14). Der er derfor taget udgangspunkt i kreditpreemien (risikotilleeg) ved investering i 10-arige
obligationer af udstedere med en kreditvurdering paA BBB og BB. Det er vurderingen, at
middelvaerdien af kreditpreemierne siden starten af 2001 og frem til oktober 2012 kan anses for at
vere representativ for den gennemsnitlige kreditpreemie over en hel konjunkturcykel.
Middelvaerdien udger 4,00 pct. p.a.

Pensionskassens laneomkostninger pa almindelig langfristet geeld vurderes derfor at udgere
statsrenten plus en kreditpraemie pé 4,00 pct. p.a.

Fastlzggelse af egenkapitalens risikoforrentning

Ekstern egenkapitalfremskaffelse i Lagernes Pensionskasse vil kraeve, at det med stor
sandsynlighed kan godtgeres, at den forventede egenkapitalforrentning er hajere end statsrenten
plus en kreditpreemie pa 4,00 p.a., fordi egenkapitalen barer en hejere risiko for tab sammenlignet
med almindelig langfristet gald.

Kravet til den nedvendige egenkapitalforrentning sikres ved, at:

+ cgenkapitalen modtager sin forholdsmassige andel af afkastet pd investeringsaktiverne, som forventes at
blive noget hejere end afkastet pé statsobligationer, samt afkastet af egenkapitalens separate afdakninger og
andre separate investeringer. Ved afdekninger forstas der i denne forbindelse bade aktieafdekninger og
placering i korte obligationer.

¢ egenkapitalen derudover modtager et risikotillzg, der er hgjere end en kreditpremie pd 4,00 pct. p.a. Et
risikotilleg pé 4,25 pct. p.a. anses for rimeligt.

Med et forventet langsigtet afkast af investeringsaktiverne pa knap 6 pct. p.a., betyder det en
egenkapitalforrentning pa godt 10 pet. Til sammenligning betaler de store danske banker p.t.
mellem 9 og 12 pct. p.a. for ansvarlig indskudskapital fra staten. De har en aktuel langsigtet
kreditverdighed svarende til rating A-BBB.
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Levetidsrisikoen

Oveni disse finansieile risici er pensionskassen stillet over for risikoen for, at fx den medicinske
udvikling mv. medferer en betydelig forlengelse 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 hajde for en vis forpget levetid i
pensionskassens tekniske grundlag, og efter omtegningen i 2012 er langt den sterste del af
ordningerne nu med betinget garanti, hvor pensionen kan s&ttes ned, hvis levetiden stiger s&
meget, at der ikke langere er tilstrekkelig sikkerhed i levetidsantagelserne. I de resterende
garanterede ordninger er der dog fortsat risiko for, at stigende levetid kan belaste pensionskassens
egenkapital og dermed solvens.

Ombkostninger
Det skannes, at de omkostningsmassige risici er si beskedne, at der i denne sammenhang kan ses

bort derfra.

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

Forventet belsb til overfoersel til skyggekontoen ultimo 2013

Hvis der i1 2013 dels opnas et afkast for skat svarende til livsforsikringsselskabernes og bankernes
fzlles samfundsforudsaetninger for 2013 for udarbejdelse af bonusprognoser, dels forudsattes en
sammensztning af aktiverne modsvarende pensionskassens strategiske benchmark, vil der blive
opnéet et formueafkast for pensionsaftkastskat (N1) pa ca. 5,4 pct., og investeringsaktiverne vil
give et formueafkast pa ca. 5,7 pct.

Kontorenterne for 2013 er fastsat til:

Kontorentegruppe Kontorente fer Kantorente
skat efter skat
(pet] (pct)
LPUA 4 pct.D 4,72 4,00
LPUA 1 pct. D 1,18 1,00
LP35pct.B,C,D 4,13 3,50
LP 1 pct.fra 3,5pct. B,C, D 2,36 2,00
LP3pct. B, C 3,54 3,00
LP 1 pet.fra3pet. B,C 2,36 2,00
LP1pct.B 4,72 4,00
LP 3 pct. unisex B, C 3,54 3,00
LP 1 pct. fra 3 pct.unisex B, C 2,36 2,00
LP 1 pct. unisex B 472 4,00
LR 1,18 1,00
LE - 3,54 3,00

Hyvis der herudover tages hejde for den anmeldte risikoforrentning, vil der under de anforte
forudsatninger i 2013 skulle tilfores et beleb til skyggekontoen pa ca. 50 mio. kr. ultimo 2013,
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hvortil kommer forrentningen af skyggekontoen, som i alt forventes at varet steget med 175 mio.

kr. ultimo 2013. )

Redegerelse for de juridiske konsekvenser for forsikringstagerne
Forsikringsselskabet angiver de juridiske konsekvenser for forsikringstagerne. Er der ingen konsekvenser, anferes
dette. = _
Der skennes ikke at vaere juridiske konsekvenser for forsikringstagerne.

'Redegareise for de skonomiske konsekvenser for forsikringstagerne

Forsikringsselskabet angiver de ekonomiske konsekvenser for forsikringstagerne. Er der ingen konsekvenser, anfares
dette. Hvis anmeldelsen vedrerer § 20, stk. 1, nr. 1 — S, i lov om finansiel virksomhed skal der endvidere redegares for
| at de anmeldte forhold er betryggende og nmellge Redegerelsen skal endvidere overholde kravene i § 3.

Satsen for risikoforrentningen er uforandret i forhold til 2012.

I henhold til det tekniske grundlag bidrager de enkelte kontorentegrupper til risikoforrentningen i
forhold til, dels hvorledes den enkelte gruppes kapitalkrav er ved opgerelsen af det individuelle
solvenskrav, dels hvor stor eksponeringen i investeringsaktiver er. Dermed er det vurderingen, at
den enkelte kontorentegruppes bidrag til risikoforrentningen star i rimeligt forhold til den faktiske
gkonomiske risiko, som den pagzldende kontorentegruppe udger for pensionskassen.

Risikoforrentningen i forhold til de pensionsmzassige henszttelser
En risikoforrentning pa 4,25 pct. i forhold til afkastet af investeringsaktiverne svarer til, at
risikoforrentningen udger ca. 0,49 pct. af de forventede gennemsnitlige pensionsmassige

henszttelser (efter reduktion for forbrug af bonuspotentiale pé fripoliceydelser).

Redeggrelse for de Jundlske konsekvenser for forsikringsselskabet 1
Eorsikringsselskabet angiver de juridiske konsekvenser for forsikringsselskabet. Er der ingen konsekvenser, anfores
dette. Kan alternativt anfares i "Redegarelse i henhold til § 4 stk. 4."

Der skennes ikke at vere juridiske konsekvenser for pensionskassen. _
Redegerelse for de skonomiske og aktuarmassige konsekvenser for forsikringsselskabet _|

Forsikringsselskabet angiver de skonomiske og aktuarmassige konsekvenser for forsikringsselskabet. Er der ingen
konsekvenser, anfores dette. Kan alternativt anferes i "Redegorelse i henhold til § 4 stk. 4."

Med den anmeldte sats for risikoforrentning og den relativt lille andel af garanterede ordninger,
der er tilbage efter omtegningen i fordret 2012, er det forventningen, at egenkapitalen kan holdes
pa et niveau, der giver den enskede investeringsmaessige frihed. Vokser egenkapitalen udover et
rimeligt og betryggende niveau, kan bestyrelsen i et givet &r vedtage at give afkald pa hele eller
dele af egenkapitalforrentningen til fordel for de pensionsmessige hensettelser.

Der skennes ikke at vere aktuarmassige konsekvenser for pensionskassen.
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