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Henstilling om pensionsprognoser — opdateret version

Resume

Hermed fremsendes en revideret version af henstillingen om pensionsprognoser.
I forhold til den hidtidige version af henstillingen (LP-info 35/19) er det praeciseret,
at der i prognoseberegningen skal anvendes samfundsforudsaetningerne for ar 1-
5 og ar 6-10. Dog skal samfundsforudsaetningerne for investeringsomkostninger
for ar 1-10 anvendes, idet samfundsforudsaetningerne ikke indeholder forudsaet-
ninger for investeringsomkostninger for ar 1-5 og 6-10.

Baggrunden for praeciseringen er, at i samfundsforudsaetningerne, som gaelder fra
1. januar 2021, er der forudseetninger for ar 1-5 og 6-10 (med undtagelse af
investeringsomkostninger). I de samfundsforudsaetninger, som pensionsbranchen
benytter indtil 31. december 2020, er der kun forudsatninger for ar 1-10.

Henstillingen skal efterleves for prognoser, som gives til kunderne fra 1. januar
2021.

Praeciseringen er foretaget i pkt. 7.2. Alle &endringer er markeret med rgd skrift

1. Formal

Denne henstilling indeholder regler for pensionsselskabernes anvendelse af pen-
sionsprognoser. Formalet med reglerne er at bidrage til:

e at kunderne har det bedst mulige grundlag for at vurdere, om de sparer nok
op til pension og for at traeffe produkt- og andre valg i pensionsordningen,

e herunder anskueligggre usikkerheden pd investeringsafkastet i prognoserne
for kunderne,

¢ sammenlignelighed og genkendelighed mellem prognoser for forskellige pro-
dukter, herunder mellem prognoser for pensionsordninger i forskellige selska-
ber,

 at sikre fair konkurrence i tilbudssituationer baseret pa realistiske og ensartede
forventninger.
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2. Henstillingen skal efterleves fra 1. januar 2020

Selskaberne skal efterleve henstillingen for prognoser, som gives til kunderne fra
1. januar 2020. Prognoser (midterscenariet), som gives til kunderne efter 1. ja-
nuar 2019, skal udarbejdes p& grundlag af de nye samfundsforudsaetninger for
2019, dvs. bl.a. 10 aktivklasser og feelles forudsaetninger for investeringsomkost-
ninger. Endvidere skal prognoser for gennemsnitsrenteprodukter og garanterede
produkter fra 1. januar 2019 udarbejdes i overensstemmelse med pkt. 7.1, jf.
skrivelse af 8. august 2018 til pensionsselskabernes direktioner.

Kravene til prognoser for tab af erhvervsevne-daekninger (invaliderenter) under
udbetaling skal dog fgrst efterleves fra 1. januar 2021.

3. Anvendelsesomréde, definitioner mv.

Henstillingen geelder for alle pensionsordninger udbudt af Forsikring & Pensions
medlemmer. Dvs. henstillingen gaelder bade for pensioner tilknyttet et ansaettel-
sesforhold og individuelle pensioner og bade for markedsrente- og gennemsnits-
renteprodukter.

Henstillingen geelder ogsa for pensioner under udbetaling.

Henstillingen geelder endvidere for tab af erhvervsevne-daekninger (invalideren-
ter), som er under udbetaling, og hvor ydelsen afhaenger af udviklingen pa de
finansielle markeder (dvs. afhaenger af investeringsafkastet) — uanset om daek-
ningen er tilknyttet et markedsrente- eller gennemsnitsrenteprodukt.

Med prognose menes de oplysninger, som selskabet giver kunden om den forven-
tede stgrrelse af den fremtidige pension og om usikkerheden herom (se krav til
prognosens indhold i pkt. 6).

Med kunden menes som udgangspunkt den enkelte pensionsopsparer (forsikrings-
tageren), ikke virksomhedskunden (firmapensionsordninger).

Med at give prognose menes at give kunden adgang til en prognose. Det kan for
eksempel veaere online adgang. Der er ikke krav om at give en prognose pa et
bestemt medium eller om aktivt at fremsende prognosen til kunden. Kunden skal
dog ggres opmaerksom pa, at prognosen er tilgaengelig. Se naermere krav under
pkt. 6.

Alle krav i henstillingen er minimumskrav, dvs. selskaberne kan vealge at give
prognoser indeholdende flere oplysninger.

4. Prognosesituationer

Kunden bgr have adgang til en prognose, nar det er relevant for kunden og for de
beslutninger, som kunden skal traeffe. Henstillingen definerer ikke i detaljer, hvor-
ndr en prognose er relevant. Det er op til det enkelte selskab at vurdere, hvornar
det er relevant at give en prognose set i lyset af formalene med henstillingen (pkt.
1).

Der kan eksempelvis vaere konkrete situationer, hvor kundens behov for hurtig og
smidig radgivning og eksekvering vejer tungere end behovet for at fa en prognose.

Selskabet bgr som udgangspunkt give en prognose, hvis kunden anmoder om det.
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Generelt vil det veere relevant at give kunden en prognose i fglgende situationer
- se dog undtagelser i bullet nr. 3 og 4:

Alderspensioner:

o Individuelle pensioner: Ved tilbud om indgdelse af ny forsikringsaftale.

e Pensioner tilknyttet et ansaettelsesforhold: Ved indgdelse af forsikringsafta-
len, eller ndr grundlaget for forsikringsaftalen er endeligt etableret.

e B4de individuelle pensioner og pensioner tilknyttet et ansaettelsesforhold: Ved
endringer af forsikringsaftalen, som arbejdsgiveren (firmapensionsordninger)
eller overenskomstparterne (overenskomstbaserede ordninger) beslutter pa
vegne af kunden, vil det generelt veere relevant at give kunden en prognose
beregnet for den aendrede aftale. Dog kun hvis sendringen pavirker stgrrelsen
af den forventede pensionsydelse (i ét eller flere af de viste udbetalingsar)
sammenholdt med den hgje og lave ydelse (ydelsesrisikoen), jf. pkt. 5.1-5.2,
vaesentligt.

e B&de individuelle pensioner og pensioner tilknyttet et ansaettelsesforhold: Hvis
kunden tilbydes et valg om at aendre forsikringsaftalen (fx indbetalingsbelgb,
fordeling af indbetalingen mellem opsparing og risikodaekninger, valg af inve-
steringsprofil mv.) vil det generelt vaere relevant at give kunden en prognose
for hver enkelt valgmulighed, hvis valget pavirker stgrrelsen af den forventede
pensionsydelse (i ét eller flere af de viste udbetalingsdr) sammenholdt med
den hgje og lave ydelse (ydelsesrisikoen), jf. pkt. 5.1-5.2, vaesentligt.

Prognosen bgr vaere tilgeengelig for kunden forud for, at kunden traeffer sit
valg.

e B4de individuelle pensioner og pensioner tilknyttet et ansaettelsesforhold: Lg-
bende (fx pa "Min side” eller lign.) eller som minimum arligt.

Tab af erhvervsevne-daekninger (invaliderenter), som er under udbetaling, og
hvor ydelsen afhaenger af udviklingen p8 de finansielle markeder:

e Lgbende (fx pd "Min side” eller lign.) eller som minimum &rligt.

Som tidligere naevnt skal kunden ggres opmaerksom pa, at prognosen er tilgaen-
gelig. Se naermere krav under pkt. 6.

5. Krav til prognosens indhold

N&r selskabet giver kunden en fuld prognose, skal prognosen som minimum in-
deholde de i pkt. 5.1-5.4 naevnte oplysninger. Det gaelder ogsa, hvis selskabet
veelger at give prognose i andre situationer end de i pkt. 4 naevnte, herunder
prognoser for pensioner, som er under udbetaling.

Selskabet kan dog veelge kun at vise dele af oplysningerne pa visse medier, for-
udsat at den fulde prognose er tilgeengelig online, og forudsat at der henvises

tydeligt til den fulde prognose, jf. pkt. 6.

Alle belgb i prognosen skal angives i nutidskroner.
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5.1. Forventet ydelse

Prognosen skal indeholde oplysning om den forventede ydelse i som minimum det
1., 5. og 15. &r efter det aftalte pensioneringstidspunkt eller, ved tidligere ophgr,
det sidste &r.

Hvis prognosen omfatter ydelser fra fx bade en ratepension og en livrente, skal
den forventede ydelse vises for bade det sidste ar, hvor der sker udbetaling fra
ratepensionen, og for det efterfglgende ar (dvs. det forste ar, hvor der alene er
udbetaling fra livrenten). Hvis udbetalingen fra ratepensionen ophgrer i fx det 10.
3r, skal der sdledes vises forventet ydelse for som minimum det 1., 5., 10., 11.
og 15. ar. Det samme gzelder for andre kombinationer af udbetalingsformer, hvor
den ene udbetaling ophgrer fgr den anden.

Den oplyste ydelse skal veere fgr indkomstskat.
Der bgr foretages en passende afrunding af belgbene (den oplyste ydelse).

Den ydelse, som skal oplyses, behgver ikke at vaere en &rlig ydelse. Det kan fx
veere en manedlig ydelse. I givet fald skal ydelsen for den fgrste manedsydelse
("startydelsen”) i hhv. det 5. og 15. 3r vises.

Pensioner under udbetaling:

For pensioner under udbetaling er der ikke krav om at vise prognose for det 1. ar.
Endvidere skal det 5. og 15. ar ses (males) i forhold til prognosetidspunktet (dvs.
ikke ngdvendigvis kalenderar.

Selskabet kan vaelge ikke at vise prognose for det 15. ar, hvis der er tale om en
kunde med meget hgj alder.

5.2. Usikkerhed p& prognosen

Prognosen skal for alle viste &r (pkt. 5.1) vise en hgjere og en lavere ydelse (af-
kastscenarier, jf. pkt. 7). Selskabet kan valge at praesentere scenarierne grafisk,
forudsat at belgbene kan aflaeses med passende praecision.

5.3. Forudseetninger for prognosen

Beregningsforudsastninger skal oplyses, herunder bl.a.:

« Den forudsatte udbetalingsperiode (antal ar), hvis der er tale om Igbende ydel-
ser.

e Den beregningsrente, der er anvendt ved fastsaettelsen af de Igbende ydelser.

e Alle omkostninger og forsikringspriser.

Det skal endvidere oplyses, pr. hvilken dato den i beregningen anvendte investe-
ringsfordeling er opgjort.

Som der fglger af pkt. 6.2 og Appendix 2 skal prognosen indeholde en forklarende
tekst med et link til Forsikring & Pensions hjemmeside, hvor der ligger en beskri-
velse af beregningsmetoden og af, hvad prognosen kan bruges til og ikke kan
bruges til.
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6. Krav til form og praesentation

Det enkelte selskab bestemmer selv, pa& hvilket medium prognoserne gives, og
som udgangspunkt hvordan oplysningerne praesenteres. Det er dog vigtigt, at op-
lysningerne fremstar pa en tydelig og ngjagtig made, og at kunderne oplyses om
prognoserne og adgangen til dem pa relevante tidspunkter.

Der er ikke krav om at give prognose pa et bestemt medium eller om aktivt at
fremsende prognosen til kunden. Prognosen kan for eksempel gives online. Kun-
den skal dog ggres opmaerksom p&, at prognosen er tilgaengelig.

Praesenteres oplysningerne pa elektronisk medie, kan selskabet vaelge at vise
prognoseoplysningerne i overskriftsform, hvor de mere detaljerede oplysninger
(den fulde prognose) kan fremkaldes med et enkelt klik.

Alle oplysninger (den fulde prognose) skal som minimum vaere tilgaengelige online
(fx pa "Min side” eller lignende). Vises kun dele af oplysningerne (fx den forven-
tede ydelse for det 1. udbetalingsar) i fx mail, e-boks eller i fysisk brev, skal der
veere et tydeligt link til de fulde oplysninger.

6.1. Benavnelse af de viste prognoseydelser

De tre ydelser, som skal vises (jf. pkt. 5), skal benaevnes fglgende i prognosen,
uanset om ydelserne praesenteres grafisk, i tabelform eller pa anden vis:

¢ Den hgje ydelse: "Udbetaling ved hgjt afkast”
e Den forventede ydelse: "Udbetaling ved forventet afkast”
e Den lave ydelse: "Udbetaling ved lavt afkast”

Selskabet kan dog veelge at benytte et andet ord for “udbetaling”, fx “ydelse”,
"pension” eller lignende.

Vises nutidsveerdien af en garanteret ydelse i stedet for én eller flere af de tre
ydelser (jf. pkt. 7.1), kan selskabet vaelge i prognosen at benaevne det viste belgb
for "Garanteret udbetaling vist i nutidskroner”.

6.2. Forklarende tekst

Prognosen skal indeholde en tekst, som forklarer, hvordan de tre viste ydelser
skal forstds, herunder at prognosen er usikker, samt hvilke typer af hovedrisici
prognosen afhanger af, herunder levetidsrisiko (hvis der er tale om en livsvarig
ydelse, og hvis kunden baerer levetidsrisikoen). Teksten skal ogsa forklare, at
prognosen viser den usikkerhed, der knytter sig til de fremtidige investeringsaf-
kast, men at gvrige risici ud over investeringsrisiko ikke er indregnet.

Appendix 2 indeholder en tekst, som selskaberne skal benytte. Selskabet kan
veelge at udskifte enkelte ord i teksten med synonymer efter eget valg. De valdfri
ord er angivet i Appendix 2.

Den forklarende tekst skal placeres i teet tilknytning til de viste ydelser i progno-
sen.
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7. Krav til beregningsmetode og -forudsaetninger for prognosen Forsikring & Pension

7.1. Krav til beregningsmetode
Sagsnr. GES-2017-00173

De tre ydelser, som skal vises i prognosen (jf. pkt. 5), skal som udgangspunkt DokID 410983
beregnes med den samme metode for alle produkttyper.

De tre ydelser beregnes ved at fremregne en fordeling for de fremtidige ydelser.
Fordelingen afspejler usikkerheden omkring de fremtidige investeringsafkast.

De tre ydelser, som skal vises i prognosen (jf. pkt. 5), skal veere flg.:

e Udbetaling ved hgijt afkast: 95 pct.-fraktilen i fordelingen
e Udbetaling ved forventet afkast: Middelveaerdien af fordelingen
e Udbetaling ved lavt afkast: 5 pct.-fraktilen i fordelingen

De tre ydelser skal beregnes med en metode bestdende af tre trin:

1. Fgrst bestemmes 95 pct.-fraktilen, middelvaerdien og 5 pct.-fraktilen for pen-
sionsformuen i en fremregning uden indregning af omkostninger, PAL-skat og
anden kontoteknik. Beregningen foretages ved hjalp af en approksimativ ana-
lytisk metode, som er udviklet af professor Claus Munk, CBS. Metoden har vist
sig at veere ret ngjagtig, selvom der er tale om en approksimation. Se naermere
i Appendix 1.

2. Herefter bestemmes de tre afkaststier, som de i Trin 1 fundne ydelser for hhv.
95 pct.-fraktilen, middelvaerdien og 5 pct.-fraktilen svarer til. Se naermere i det
taleksempel, som er vedlagt henstillingen.

3. Endelig fremregnes tre prognoser, med indregning af omkostninger, PAL-skat
og al pvrig relevant kontoteknik, p& grundlag af de tre afkaststier fundet i Trin
2.

Formalet med at beregne prognoserne i tre trin er at muligggre realistisk indreg-
ning af ikke-lineaere omkostningsstrukturer, PAL-skat og anden kontoteknik samt
eventuelle udjeevningsmekanismer.

Trin 1 og 2 beskrives naermere i Appendix 1 nedenfor, hvor der desuden er angivet
et taleksempel.

Selskaberne kan valge at benytte en stokastisk simulationsmodel til prognosebe-
regning for saerligt komplekse produkter, hvor den approksimative analytiske me-
tode ikke giver tilstraekkeligt retvisende resultater. Simulationsmetoden er be-
skrevet i vedlagte notat af professorerne Jesper Rangvid og Claus Munk, CBS (bi-

lag 1).

Markedsrenteprodukter med udjaevning

For markedsrenteprodukter med udjavningsmekanismer regnes Trin 1 uden ind-
regning af udjeevning. Fgrst i Trin 3 tages der hgjde for udjaevningen.

Gennemsnitsrenteprodukter

For gennemsnitsrenteprodukter regnes Trin 1 uden indregning af evt. reserve-
traek. Fgrst i Trin 3 tages der hgjde for evt. reservetrak.

Alle tre trin i beregningen foretages pa rentegruppeniveau.
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Produkter med garanti (bdde gennemsnitsrenteprodukter og markeds-
renteprodukter)

Hvis nutidsveerdien af den garanterede ydelse er hgjere end én eller flere af de
tre ydelser naevnt ovenfor, vises nutidsvaerdien af den garanterede ydelse i prog-
nosen i stedet for den eller de af de tre ydelser, som nutidsvaerdien af den garan-
terede ydelse er hgjere end. Det er en forudsaetning, at garantien er ubetinget.

Ved prognoseberegning for garanterede produkter (bade betingede og ubetingede
garantier) bgr selskabet ggre sig overvejelser om bl.a. effekten af fremtidige ren-
tezendringer for hhv. aktiv- og passivsiden. Der kan eksempelvis tages hgjde for
renterisikoen pa fglgende made i fremskrivningen:

e Hvis selskabet alene har afdaekket rentefglsomheden p& de garanterede ydel-
ser (GY), regnes der for alle §ri fremregningen i Trin 1 med obligationsafkastet
gaeldende for §r 1. Der anvendes det Igbende obligationsafkast (ikke kursaen-
dringen) for ar 1. For efterfslgende tilgang (nytegning i form af preemier/ind-
skud) regnes der for alle &r med det Igbende afkast pa tilgangstidspunktet.

e Hvis selskabet har afdeekket rentefslsomheden pa summen af de garanterede
ydelser (GY) og individuelle bonuspotentialer, kan der ses bort fra renteeffekter
i den forstand, at det Igbende obligationsafkast i fremskrivningsperioden an-
vendes som afkastforudsaetning i prognosen. Det forudseetter, at der er indivi-
duelle bonuspotentialer (IB>0).

De feelles forudsaetninger om afkast mv. (jf. pkt. 7.2) vil indeholde forudsaetninger
for hhv. Igbende afkast og kurszendring for stats- og realkreditobligationer.

I det omfang selskaberne fraviger de ovennaevnte principper, skal baggrunden
herfor beskrives i tjeklisten.

Den nedennaevnte tjekliste indeholder nogle af de spgrgsmal, som selskabet bgr
forholde sig til i forhold til renteeffekter.

Tjekliste for prognoser for gennemsnitsrente- og garanterede produkter

Selskaber, der udarbejder prognoser for gennemsnitsrente- og garanterede pro-
dukter, skal forholde sig til tjeklisten i Appendix 3 ved udarbejdelsen af progno-
serne. Selskabet skal over for Forsikring & Pension redeggre for de enkelte punk-
ter pa tjeklisten.

Selskabets besvarelser af punkterne pa tjeklisten skal indsendes til Forsikring &
Pension en gang arligt senest den 1. april (fgrste gang senest 1. april 2019). Be-
svarelserne skal relatere sig til prognoserne for det indevaerende kalenderar. For
eksempel skal besvarelserne, som skal indsendes senest den 1. april 2019, rela-
tere sig til prognoser for 2019. Besvarelserne skal basere sig pa den forventede
renteudvikling mv. i de faelles forudsaetninger for afkast mv. (samfundsforudsaet-
ningerne), jf. pkt. 7.2, som er geeldende for det pdgzeldende kalenderdr (forste
gang 2019).

7.2. Krav til beregningsforudsastninger

De tre ydelser skal beregnes pa grundlag af realistiske forudsaetninger. Nedenfor
angives en raekke nzermere krav til, hvilke forudsaetninger selskaberne skal an-
vende.
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@vrige forudseetninger, som er ngdvendige for at beregne ydelserne, skal baseres
pa det enkelte selskabs vurdering af, hvilke forudsaetninger der er de mest reali-
stiske, pa baggrund af de registrerede oplysninger om kunden.

Forudsaetninger om afkast og investeringsomkostninger

N&r der gives prognose, skal den altid baseres pa de forudsaetninger om afkast
mv., som hvert ar pr. 1. oktober fastsaettes af Radet for Afkastforventninger, der
er nedsat af Forsikring & Pension og Finans Danmark.! Radet for Afkastforvent-
ninger fastseetter forudsaetningerne med input fra eksterne ekspertkilder.

Radet udsender forudsaetninger om:

e Forventede afkast, varianser og korrelationer for et antal aktivklasser. De for-
ventede afkast er bruttoafkast fgr investeringsomkostninger.

e Investeringsomkostninger for de enkelte aktivklasser. Investeringsomkostnin-
gerne skal fradrages i de forventede afkast for aktivklasserne, jf. Appendix 1.

o Inflation.

I prognoseberegningen skal rddets forudsaetninger for ar 1-5 anvendes pa de for-
ste fem ar i fremskrivningsperioden. Forudsaetningerne for ar 6-10 skal anvendes
pa &rene 6-10 i fremskrivningsperioden. Forudsaetningerne for &r 11 og frem skal
anvendes pa alle ar fra &r 11 og frem.

Dog skal radets forudszetninger for investeringsomkostninger for ar 1-10 anven-
des pa de 10 fgrste ar i fremregningsperioden, idet radet ikke fastsaetter forud-
saetninger for investeringsomkostninger for ar 1-5 og 6-10.

Indplacering af aktiver

Selskabet skal indplacere investeringsaktiverne i de aktivklasser, der udsendes
forudsaetninger om afkast mv. for.

Aktiver, som ikke oplagt passer ind i én af aktivklasserne, skal indplaceres dér,
hvor aktivet passer bedst ind afkast- og risikomaessigt. Det kan enten vaere i én
af aktivklasserne eller en linezcer kombination af aktivklasserne. Formalet er at
sikre, at der anvendes realistiske forudseetninger. Vurderingen af, i hvilken/hvilke
aktivklasse(r) aktivet passer bedst ind afkast- og risikomaessigt, skal tage ud-
gangspunkt i nettoafkast (dvs. afkast efter investeringsomkostninger) og risiko.

Forsikring & Pension og Finans Danmark har udarbejdet en vejledning til medlem-
merne om indplacering af konkrete aktiver.

Gearede investeringer:

Har selskabet investeringer med gearing i veaesentligt omfang, kan selskabet
vaelge at indplacere de pagaeldende investeringer som en kombination af to eller
flere aktivklasser (jf. vejledningens afsnit om "Blandingsaktiver"). Eksempelvis
kan en investering i ejendomme med en gearingsgrad pd 1,50 indplaceres med
150% af investeringen i aktivklassen "Ejendomme” og -50% i aktivklassen "Stats-
og realkreditobligationer”.

1 R&det offentligger ogsd prognoseforudsaetninger pr. 1. april. Her tager Forsikring & Pension
hvert &r stilling til, om aendringerne i forhold til forudsaetningerne fra 1. oktober er tilstraek-
kelig store til at retfaerdigggre, at selskaberne skal bruge forudsaetningerne fra 1. april.
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Hvis gearingen er fundet med I&n med variabel rente (f.eks. futures), kan det give
en forholdsvis stor negativ rentefglsomhed, afhaengig af den antagede varighed
pa obligationsklassen i samfundsforudsaetningerne. Derfor er det op til det enkelte
selskab at foretage den bedst mulige modellering af fundingbenet. Det kan ek-
sempelvis vaere ved kun at belaste med fx -25% af ejendomsinvesteringen i stats-
og realkreditobligationer i ovenstdende eksempel.

Aktivsammensaetning

Den anvendte aktivportefglje skal veere den aktuelle strategiske aktivportefglje
med tilpasninger affgdt af den besluttede investeringsstrategi, dvs. de konkrete
risikoprofiler og/eller produkter. Det vil indebaere, at der fx skal tages hgjde for
tilpasninger over arene, dvs. livscyklusprodukter, eller andre besluttede tilpasnin-
ger af aktivportefgljen.

For produkter, hvor der ikke er besluttet en tilpasning, skal der foretages en flad
fremskrivning med uaendret portefglje. Det kan fx veere produkter, hvor kunden
selv traeffer aktivt valg om aktivportefgljen.

Hvis der gives prognose til en kunde, som har flere pensionsordninger (fx kapital-
pension, alderspension, ratepension og livrente), og disse har forskellige aktiv-
sammenseetninger, skal kunden have en prognose for hver ordning for sig.

Dokumentation af investeringsfordelinger

Selskabet skal én gang arligt sende de investeringsfordelinger, som er anvendt til
prognoseberegningen, til Forsikring & Pension. Forsikring & Pension sender ind-
kaldelse af fordelinger, inkl. naermere krav hertil, til selskaberne.

Indregning af kundereserver i den forventede ydelse

De tre ydelser ma kun forudsaette traek pa kundereserver, i det omfang traekket
er forventet og realistisk.

Udbetalinger af saerlige bonushensaettelser eller af egenkapital i pensi-
onskasser

Udbetaling af szerlige bonushensaettelser kan indregnes i prognosen, i det omfang
udbetalingerne er forventede og realistiske. Det samme gaelder for udbetaling af
egenkapital i pensionskasser.

Kapitalkrav

De anvendte forudsaetninger ma ikke indebzere, at selskabet pa tidspunktet for
prognosen kan forudse, at man i Igbet af fremskrivningsperioden kommer til at
overtraede det i lovgivningen anfgrte kapitalkrav.

Forudsaetninger om forsikringsrisici

Selskabet skal beregne prognosen pa grundlag af realistiske vaerdier for forsik-
ringsrisici. Herunder skal der tages hgjde for forventede fremtidige levetidsfor-
bedringer. Der er metodefrihed for det enkelte selskab til at fastsaette, hvordan
forventede levetidsforbedringer rent praktisk indregnes. Prognosen skal beregnes
med udgangspunkt i de nuvaerende anmeldte bonussatser og forventede fremti-
dige bonussatser (2. ordens grundlag, gennemsnitsrenteprodukter) og de forven-
tede fremtidige priser (markedsrenteprodukter).
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Forudsastninger om administrationsomkostninger

Selskabet skal beregne prognosen p& grundlag af realistiske veerdier for admini-
strationsomkostninger. Der skal tages udgangspunkt i de nuvaerende anmeldte
omkostninger og forventede fremtidige omkostninger (2. ordens grundlag, gen-
nemsnitsrenteprodukter) og de forventede fremtidige omkostninger (markedsren-
teprodukter).

Der skal, med mindre andet er aftalt mellem selskab og kunde, forudseettes en
automatisk prisindeksering af omkostningerne, s& omkostningerne er uzendrede
malt i nutidskroner.

Forudsaetninger om udvikling i indbetalinger

Der skal, med mindre andet er aftalt mellem selskab og kunde, forudszettes en
automatisk prisindeksering af Ignningerne, sa indbetalingerne er uzendrede malt
i nutidskroner.

Selskabet kan vaelge at give en supplerende prognose baseret pa forudsaetninger
om en anden Ignudvikling, hvis selskabet anser disse andre forudsaetninger for
mere realistiske. Det skal i givet fald fremgd tydeligt af prognosen, hvorfor sel-
skabet anser disse forudsatninger for mere realistiske.
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Appendix 1 - Bereghingsmetode

I dette appendix beskrives trin 1 og 2 i beregningsmetoden, jf. pkt. 7.1. Desuden
vedlaegges et tal-eksempel pd en prognoseberegning (bilag 2).

Trin 1: Fremregning af fraktiler og middelvaerdi uden indregning af om-
kostninger og PAL-skat

I trin 1 bestemmes de tre ydelser uden indregning af omkostninger, PAL-skat eller
anden kontoteknik. I trin 1 indregnes heller ikke eventuelle udjsevningsmekanis-
mer eller reservetraek.

Beregningen foretages ved hjeelp af en approksimativ analytisk metode til be-
stemmelse af fordelingen af den fremtidige pension. Metoden er udviklet af pro-
fessor Claus Munk, CBS. Notat af Claus Munk er vedlagt henstillingen (bilag 3).

Middelveerdien M og variansen V af pensionsdepotet fremregnes mellem to tids-
punkter, t, 0g tn-1, ved hjaelp af flg. generelle formler. Se haermere i vedlagte notat
(bilag 4) af aktuar Magnus Tor Ry Hessler, Danica Pension, som beskriver meto-
den.

M(tn) = M(tn—l)F(tn—1)eﬂ(tn_1;tn)(tn_tn_1) + I(t‘l’l)l

V(tn) = F(tn-1) 2 En-st)En=tnd) (V (t_1) + M(tn_1)?)e?En-tit) En=tn-0) — M(t,,_1)?),
hvor u(tp_1;tn) = In (1 + X(=1.10) Wi(tn—1; tn) - drligt nettoafkast;(.q..10))-

Forudsat en portefgljevaegt pa w; i aktivklasse i mellem tid t,_, og tid t,, og hvor
"arligt nettoafkast;’ angiver det forventede afkast for aktivklasse i reduceret med
investeringsomkostninger mellem tid t,_, og tid ¢, jf. samfundsforudsaetnin-
gerne.

Tilsvarende er o, ;) regnet som o, ..y = Vw” S+ w, hvor * angiver matrix-
multiplikation, w er vektoren af portefgljeveegte mellem tid t,_, og tid t,,, og S er
covariansmatricen mellem tid t,,_; og tid t,. Covariansmatricen er defineret ved
S;j = pijoioj, hvor p; ; angiver korrelationen mellem aktivklasse i og j, og g; angi-
ver volatiliteten for aktivklasse i mellem tid t,_, og tid ¢, jf. samfundsforudsaet-
ningerne.

p-fraktilen for depotet beregnes som
xy(ta) = exp (b(t)N;* + alty) —3b(ta)?),
hvor N~1(p) angiver p-fraktilen i en standardnormalfordeling, og

a(ty) =In (M(t,)), b(t,)? =In(1+ V(t,)e 22

Krav til forudsaetninger om stgrrelsen af fremtidige indbetalinger, I, forventet af-
kast, 4, og varians af afkastet, o?, fremgé’vr af pkt. 7.2.
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Initialindskud og Igbende indbetalinger, der anvendes som input til beregningen,
skal vedrgre opsparings-/pensionsdakninger og ikke deekninger for tab af er-
hvervsevne, kritisk sygdom, sundhedssikring og lign.

Investeringsomkostninger, som er angivet i samfundsforudsaetningerne, fradra-
ges for de enkelte aktivklasser i de forventede afkast for aktivklasserne.

Eksempel

Fremregningen foretages ved at regne rekursivt fra periode til periode. Eksempel-
vis findes middelvaerdien af formuen i periode M(t+2) ved at gange det forventede
afkast i periode 2, e#(t*2) pd middelveerdien af formuen i periode 1, M(t+1), og
tillaegge indbetalingerne i periode 2, Ir+2. Og sa fremdeles, indtil man ndr frem til
det gnskede fremregningstidspunkt.

P& tilsvarende vis beregnes variansen af den fremtidige pensionsformue rekursivt.
95- 0og 5 pct.-fraktilerne (xp) til tid t, bestemmes ved hjzelp af flg. formel:

%p(tn) = exp (b(t)Ny + altn) =5 b(t)?,

hvor a =1n (m) 0og b% =1n (1 + ve™2%).

m og v er hhv. middelveerdien og variansen, som er fundet ovenfor. p er den
valgte fraktil, fx 5 pct. fraktilen. N er fordelingsfunktionen for en standardnormal-
fordelt stokastisk variabel.

Trin 2: Bestemmelse af tre afkast (afkastkurver)
Middelveerdien:

For middelveerdien regnes der frem med det forventede afkast.
95-pct. og 5 pct.-fraktilerne:
depot,—praemie;

Rente til fremskrivning fra s til t (t>s): demot. - udbetalingsfaktor. 1
S S

depot, angiver fraktilen for depotet til tid t (efter indbetaling af den praemie, der
indbetales til tid t).

praemie, angiver den praemie, der betales til tid t.

udbetalingsfaktor; angiver, hvor stor en del, der er tilbage af depotet lige efter en
udbetaling i forhold til lige fgr (saledes vil faktoren veere 1 pa alle tidspunkter i
opsparingsperioden og 0,9 ved fgrste udbetaling pa en 10-3rig ratepension, der
udbetales med en omregningsrente pa 0%).

Denne formel forudseetter, at ydelsen udbetales samtidig med, at den fastleegges.

Hvis beregningen medfgrer, at depotet "lgber tgr”, og afkaststierne til brug for de
sidste ar derfor ikke kan fastsaettes, kan selskabet vaelge mellem to Igsninger: 1)
Enten at bruge afkastet for den seneste periode, hvor der kan beregnes afkast,
pd alle efterfglgende perioder, eller 2) at regne med, at udbetalingspassivet som
minimum er 1,1, sdledes at udbetalingsfaktoren altid er stgrre end 0.
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Eksempel pd prognoseberegning

I vedlagte Excel-fil (bilag 2) findes et taleksempel pa en prognoseberegning med
ovenstdende metode.

Fremskrivning af depotet i ikke-3arlige tidsskridt

I samfundsforudsaetningerne er afkastene angivet som arlige afkast. Hvis pensi-
onsdepotet gnskes beregnet med en anden leengde tidsskridt i stedet for arlige,
kan ovenstdende metode ligeledes benyttes, uafhaengigt af stgrrelsen af tidsskrid-
tet fra tid t,_, til tid t,, ligesom det ikke er ngdvendigt at alle tidsskridt er lige
store. I vedlagte regneark vises et eksempel med manedlige tidsskridt.
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Appendix 2 - Forklarende tekst Forsikring & Pension

Sagsnr. GES-2017-00173

Selskaberne skal benytte flg. tekst, jf. pkt. 6. Selskaberne kan dog veelge at ud- DOKID 410983

skifte fglgende ord med synonymer efter eget valg:

"Vi" (fx selskabsnavnet)

"Kunder” (fx “medlemmer”)

"Prognose” (hvis selskabet normalt kalder prognosen noget andet)
“"Udbetaling” (fx "ydelse” eller “pension).

"Usikkerhed ved beregning af din udbetaling

Udbetalingen ved forventet afkast er vores bedste bud p&, hvor meget du
far udbetalt, nar du gdr pa pension. Beregningen er lavet ud fra nogle cen-
trale antagelser og gennemsnitsbetragtninger om afkast, inflation, levetid
og skat. Vi kan ikke forudsige praecist, hvordan disse forhold udvikler sig i
fremtiden. Derfor kan vi heller ikke sige med sikkerhed, hvor meget du vil
fa udbetalt.

Usikkerhed om afkast

For at give dig en idé om usikkerheden, beregner vi ogsa udbetalingen ved
hgjt afkast og udbetalingen ved lavt afkast. De to tal viser dine udbetalin-
ger, hvis de finansielle markeder udvikler sig bedre eller darligere end for-
ventet. Din udbetaling vil med stor sandsynlighed (90%) komme til at ligge
mellem udbetalingen ved hgjt afkast og udbetalingen ved lavt afkast.

Det er kun usikkerheden om udviklingen pa de finansielle markeder, der er
medregnet i udbetalingen ved hgjt afkast og udbetalingen ved lavt afkast.
Usikkerhed om inflation, skatteregler, levetider mv. er ikke medregnet.

Laes mere om beregningsmetoden, og hvad prognosen kan bruges til og
ikke kan bruges til, pa https://fogp.dk/politik/aabenhed-og-
gennemsigtighed/pension/

Tilfgjelse, hvis der er tale om en livsvarig ydelse, og hvis kunden bzerer levetids-
risikoen:

"Usikkerhed om levetid

Du har en livsvarig pension, hvor udbetalingerne fortszetter, sa leenge du
lever. Stgrrelsen af udbetalingerne afhanger af, hvor leenge vi regner med,
at kunderne i gennemsnit lever i fremtiden. Hvis vi senere vurderer, at le-
vetiden bliver lazengere end hidtil forventet, skal din og de andre kunders
livsvarige pensioner straekke over leengere tid. Det betyder, at udbetalin-
gerne kan blive sat ned.

Eksempel: Laengere levetid kan pavirke udbetalingen

Her kan du se, hvordan stgrrelsen af din udbetaling kan falde, hvis alle
kunders gennemsnitlige levetid stiger med ét ar fra fx 85 ar til 86 ar.
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Forventet udbetaling pr. ar for en 65-arig
afhaengig af forventet levetid

100.000 95.000
Kr. Kr.

Forventet levealder 85 ar Forventet levealder 86 ar

Bemeerk at dette kun er et eksempel. Du kan se din egne forventede udbe-
talinger i din prognose pa [Link til “Min pension” eller lignende].”
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Appendix 3 - Tjekliste for prognoser for gennemsnitsrente- og Forsikring & Pension

garanterede produkter
Sagsnr. GES-2017-00173

DokID 410983
1. Indregning af kollektive reserver i gennemsnitsrenteprodukter: Hvis der i

prognosen er indregnet traek pa kollektive reserver, skal selskabet redeggre

for, at traekket er forventet og realistisk, jf. pkt. 7.2 i medlemshenstillingen

om pensionsprognoser.

2. Indregning af passivsiden - sikring af konsistens mellem afkastforudsaetnin-
ger pa hhv. aktiv- og passivsiden.

2.1. Selskabet bedes redeggre for, om - og givet fald hvordan - prognose-
beregningen indeholder en fremregning af passivsiden, eller om der pa
anden vis tages hgjde for effekter pa passivsiden. Herunder: Antages
der en diskonteringsrentekurve, som er konsistent med afkastforud-
saetningerne pa aktivsiden (samfundsforudsaetningerne)?

2.2. Selskabet bedes redeggre for, i hvilket omfang de garanterede ydelser
(GY) og individuelle bonuspotentialer (IB) er afdaekket mod renteaen-
dringer? Det fglger af henstillingens pkt. 7.1, at der eksempelvis kan
tages hgjde for renterisikoen pa flg. made i fremskrivningen:

e Huvis alene GY er afdaekket, regnes der for alle §r i fremregningen
i Trin 1 med obligationsafkastet geeldende for §r 1. Der anvendes
det Igbende obligationsafkast (ikke kursaendringen) for &r 1. For
efterfglgende tilgang (nytegning i form af praemier/indskud) reg-
nes der for alle &r med det Igbende afkast pa tilgangstidspunktet.

e Huvis selskabet har afdaekket rentefglsomheden p8 summen af GY
og IB, kan der ses bort fra renteeffekter i den forstand, at det Ig-
bende obligationsafkast i fremskrivningsperioden anvendes som
afkastforudsaetning for prognosen. Det forudsaetter, at der er indi-
viduelle bonuspotentialer (IB>0).

I det omfang selskabet fraviger de ovennaevnte principper, skal bag-
grunden herfor beskrives.

2.3. Selskabet bedes endvidere forholde sig til, i hvilket omfang optionalitet
pavirker de forventede afkast.

2.4. Huvis ikke b&de GY og IB er fuldt afdeekkede: Selskabet bedes redeggre
for, om der i prognoserne tages hgjde for effekter pd passivsiden som
falge af forventede fremtidige renteaendringer — og i givet fald hvordan
der tages hgjde herfor.

Bilag 5 og bilag 6 indeholder eksempler p8 fremregning af passivsiden (i forsimplet
form) i forskellige situationer

3. Selskabet bedes redeggre for, om der er taget hgjde for flg. i prognoserne -
og i givet fald hvordan:

3.1. Kontostyrkelsesmekanismer.

3.2. Kontributionsregler (overfgrsel fra egenkapitalen til kundernes depo-
ter).
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3.3. Nytegningscashflows/bestandsudvikling. Den forudsatte bestandsud- Forsikring & Pension
vikling pavirker prognosen, dels fordi de fremtidige indbetalinger ind-

gar i fremregningen, dels fordi nye kunder far ret til KB osv. Sagsnr.  GES-2017-00173

DokID 410983
3.4. Rentegruppeflytninger (en kunde skifter rentegruppe, fordi kundens

gennemsnitlige grundlagsrente aendrer sig).

3.5. Andre relevante forhold.

Med venlig hilsen

Kasper Andersen
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