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INDHOLD

REGNSKAB 2004 2005 2006 2007/ 2008

Nagletal (pct.)

Afkast for skat 10,6 171 8,3 3,1 -111
Afkast efter skat 9,3 15,2 7,5 2,8 -9,5
Omkostninger af hensaettelser 0,1 0,1 0,1 0,1 0.1
Medlemstal

Betalende 8.774 8.934 8.978 8.809 9.172
Hvilende 4.317 4.447 4.686 5.298 5.482
Opsparere 32 30 25 24 17
Alderspensionister 1.959 2.149 2.282 2.437 2.571
Invalidepensionister 149 155 158 168 174
Medlemmer i alt 15.231 15.715 16.129 16.736 17.416
/Zqgtefeellepensionister 671 709 742 787 817
Barnepensionister 220 225 237 261 257

Depotrenter (pct.)
Depotrente efter skat 4,5 4,5 4,5 4,5 6,0'/4,5
Depotrente for skat 4,8 5,2 5,2 5,2 7,0°/5,2

* Depotrente frem til 1. december

Hovedtal (mio. kr.)

Medlemsbidrag 454 478 512 540 563
Pensionsydelser 752 884 972 1.167 1.069
Resultat af investeringsvirksomhed efter skat 1.955 3.423 1.921 750 -2.580
Driftsomkostninger 14 14 16 16 16
Pensionsteknisk resultat -659 390 1.280 -171 -49
Arets resultat -313 894 1.564 -19 -563
Pensionsmaessige hensaettelser 19.781 21.890 21.772 21.901 19.531
Egenkapital 2.948 3.842 5.407 5.388 4.825
Aktiver 22.919 25.979 27.407 27.403 24.659



FINANSKRISEN PAVIRKEDE AFKASTET

DIP opnaede i 2008 et afkast pa —=9,5 % efter skat, hvilket ma betegnes som utilfreds-
stillende. Afkastet er opnaet i et meget turbulent marked, hvor investeringsklimaet har
veeret szerdeles vanskeligt. Det gav et regnskabsmaessigt resultatet pa =563 mio. kr.
som betgad, at egenkapitalen faldt til 4.825 mio. kr. ved udgangen af 2008.

Det var isaer investeringerne i aktier, som pavirkede afkastet i negativ retning. Ved star-
ten af 2008 havde DIP en aktieandel pa 33% — og den faldt til 24% i lgbet af dret. DIP
er fortsat tilbageholdende med at investere yderligere i aktier.

DIP’s forventninger til 2008 var meget afdeempede og behzeftet med stor usikkerhed.
Desveerre viste udviklingen i slutningen af 2008 sig at overstige selv de veerste forvent-
ninger til udviklingen pa finansmarkederne. Verdensgkonomien star i dag midt i sin
veerste krise i mange dartier. Udviklingen i de ferste maneder af 2009 viser fortsat falden-
de markeder, og det er ikke klart, hvornar der kommer en forbedring af gkonomien.

For pensionskassen er det igen i ar vigtigt at understrege, at pensionsvalget i 2006 har
medfert, at DIP star bedre rustet til at klare de store fald pa markederne, som viidag er
vidne til. | dag har langt sterstedelen af DIP’s medlemmer en ordning, som er baseret pa
en lav grundlagsrente. Risikoen, for at DIP kommer i solvensproblemer, vurderes forsat
som lav. Det er vaesentligt for pensionskassens mere end 17.000 medlemmer.

Afkastet varierer fra ar til ar, og derfor er det vigtigt at se afkast pa pensionsopsparing
over en leengere periode. | de seneste 10 ar har DIP haft et gennemsnitligt afkast pa
5,6 % far skat. Afkastet er godt, og der ligger i dag en strategisk udfordring i at give
flere ingenigrer kendskab til fordelene af at blive medlem af pensionskassen.

GENERALFORSAMLING 2009 R L AL R R XX T

DIP’s ordinaere generalforsamling afholdes tirsdag den 21. april 2009
KI. 17.00 i Ingenigrhuset, Kalvebod Brygge 31 i Kgbenhavn.
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2008 — ET AR MED FINANSKRISE

Kreditkrisen, som startede i august 2007, slog i lgbet af 2008
igennem i finanssektoren og medferte i efterdret 2008 store
kursfald pa verdens aktiemarkeder. Ved udgangen af 2008 var
finanskrisen ved at brede sig til andre sektorer, sa truslen om
en global recession var markant. Strukturen i den globale gko-
nomi medferte, at alle verdens markeder blev bergrt, og krisen
kunne maerkes i alle verdens lande.

Der har gennem en raekke ar vaeret bekymring omkring hus-
priserne og belaning i den amerikanske gkonomi — men ogsa
andre lande har haft en stigende belaning af fast ejendom og
et stigende, lanefinansieret forbrug.

P4 de finansielle markeder har det medfert, at der blev lavet
nye finansielle instrumenter, hvor man strukturerede lan fra fi-
nansielle institutioner pa en sadan made, at det sa ud til, at de
var ganske sikre. Det er blandt andet sket ved at udnytte reg-
lerne i den finansielle regulering pa en uhensigtsmaessig made.
Saledes har man som eksempel taget en raekke lan — og ved
at “sampakke” dem har man opndet, at de sa mere sikre ud.
De er derfor solgt som mere sikre i “sampakningen”, end de
egentlig kunne berettige.

STARTEN PA FINANSKRISEN

De farste tegn pa den finansielle krise sa vi i august 2007, hvor
en raekke fonde blev ramt af “subprime-krisen” og ikke var i
stand til at foretage de aftalte udbetalinger til investorerne. Det
medfarte i august 2007 en vis usikkerhed pa de finansielle mar-
keder. En af virkningerne i september 2007 var problemerne
omkring den engelske bank, Northern Rock.

Efterfolgende rettede markederne sig i september og oktober —og
der var en vis forventning til, at det maske var en midlertidig krise.
Pa en raekke mader i oktober 2007 modtog DIP meget forskellige
vurderinger af omfanget og varigheden af turbulensen. Men det
er klart, at der allerede pa dette tidspunkt var usikkerhed og en
klar opstramning af kreditvilkarene for finansielle institutioner.

12008 var der i fgrste halvar mindre rystelser set i forhold til de
meget voldsomme begivenheder, der indtradte i andet halvar.

DANMARK RAMTES LANGSOMT | STARTEN

| Danmark startede 2008 med, at Sydbank den 21. januar over-
tog bankTrelleborg efter finansielle problemer.

I marts maned kom krisen for alvor frem, ved at JP Morgan
overtog investeringsbanken Bear Stearns, som pludselig blev
udsat for, at kunderne trak store penge ud. Redningen ske-
te som en overtagelse af Bear Stearns med bagvedliggende
garanti fra den amerikanske nationalbank.

I juli maned annoncerede Roskilde Bank, at den havde likvidi-
tetsproblemer, og at Nationalbanken havde stillet en garanti
i den forbindelse. Situationen forvaerredes i lgbet af den fal-
gende maned med efterfalgende overtagelse af banken af
Nationalbanken og Det Private Beredskab.

| september maned tog krisen til i styrke. Den amerikanske stat
overtog de to store obligationsinstitutter, Fannie Mae og Fred-
die Mac, og i Danmark skete der overtagelse af et par banker.

OVERRASKENDE LUKNING AF LEHMAN
BROTHERS

Men den vigtigste begivenhed i september maned var uden tvivl,
at investeringsbanken Lehman Brothers den 15. september ind-
giver konkursbegaering. At en bank af denne starrelse kunne, “fa
lov til” at ga konkurs, var for de finansielle markeder et meget
stort chok. Det gav efterfalgende store tab til mange aktarer,
som fra den ene dag til den naeste matte se, at garantier og ind-
gaede handler pludselig havde tvivlsom veerdi — og maske ingen
veerdi. Der er ingen tvivl om, at denne konkurs har vaeret meget
medvirkende til at skabe stor tvivl pa de finansielle markeder og
dermed i en periode naermest fuldsteendig lukket af for handel
0g lan mellem banker — bade nationalt og internationalt.




Kompleksiteten i opbygningen af investeringsbankerne og de
mange forskelligartede handelsparter i bankerne har medfert,
at det har veeret meget problematisk for de finansielle institu-
tioner, som havde aftaler med Lehman Brothers at skabe sig et
bare nogenlunde overblik over deres faktiske eksponering — og
dermed et overblik over institutionernes risikobillede. Selv flere
maneder efter konkursen er der store banker, som ikke har et
helt preecist billede af deres nettoposition over for konkursboet.

I den efterfglgende uge overtog Bank of America investerings-
banken Merrill Lynch og de to investeringsbanker, Goldman
Sachs og Morgan Stanley, opgav deres status som investe-
ringsbanker med mindre reguleringskrav og overgik til at blive
almindelige forretningsbanker.

REGERINGERNE TRADTE TIL

I slutningen af september maned skete der statslige interven-
tioner i Irland, Holland, Belgien, Luxembourg og Storbritannien
blot for at naevne nogle lande.

Og det var pa dette tidspunkt, at den irske regering gik ind med
en ubegranset garanti for indestaender i de irske banker. Dette
var starten pa en raekke redningspakker for bankerne — herun-
der de danske banker med Bankpakke 1 den 5. oktober, hvor der
var ubegraenset garanti for indskud og visse former for geeld.

Der skete pa dette tidspunkt kraftige kursfald pa aktiemarke-
derne verden over. Hvor man muligvis havde holdningen, at
dette var en krise, som kun ramte de vestlige lande, skete der
i den kommende tid helt generelt kraftige kursfald pa alle ver-
dens barser. Kursudviklingen pa de danske aktier kunne ses i
udviklingen i aktieindekset — kursfald pa omkring 30% i lgbet
af en maned. Nationalbankerne forsggte pa dette tidspunkt at
skabe ro pa markederne ved at foretage en koordineret rente-
nedsaettelse den 8. oktober.

| starten af november maned kom en pakke for pensionssek-
toren, som havde til hensigt at sikre, at pensionsselskaber med
relativt fa reserver ikke skulle tvangssaelge danske realkreditob-
ligationer — og desuden skete der en stabilisering af det dan-
ske realkreditmarked, som var truet op til flekslanauktionerne
i december maned. Arsagen var en forvridning af forventnin-
gerne til realkreditmarkedet, som medfgrte en ganske skaev
prissetning. Pensionspakken rettede op pa dette og skabte ro
pa rentemarkedet i december maned.

KRISEN SPREDER SIG TIL RESTEN AF
OKONOMIEN

Udviklingen fortseetter i slutningen af aret med mindre kursfald
og lavere renter. Samtidig viste de farste tegn i arets 4. kvartal,
at krisen var ved at brede sig fra den finansielle sektor til resten
af gkonomien. Og det er denne effekt, som vi ser ogsa i de
forste maneder her i 2009.

Regeringerne verden over har taget udfordringen op og har
lanceret en lang raekke redningspakker, som har til hensigt at
undga en nedsmeltning af den finansielle sektor, hvilket ville fa

meget alvorlige konsekvenser for resten af gkonomien. Det er
en imponerende handlekraft, der har vaeret vist fra regeringer-
nes side i denne tid med relativ stor usikkerhed om effekten
af indgrebene.

Der er ingen tvivl om, at 2008 vil sta som et investeringsmaes-
sigt darligt ar. Aktiemarkederne faldt med 45% i Danmark
0g 35% i USA. Samtidig steg renterne pa virksomhedslan og
andre investeringsaktiver, hvor markedet foretog en markant
&ndring i vurderingen af risikoen.

DARLIGT RESULTAT | 2008

For DIP blev der opnaet et resultat pa —9,5% efter skat, hvil-
ket sandsynligvis er det darligste investeringsresultat i pensi-
onskassens historie. Resultatet ligger pa linje med resultatet i
en raekke andre pensionsinstitutter. Pensionsinstitutter, som
havde placeret midler med lavere aktieandel — eller havde fore-
taget afdeekning af renterisikoen pa forsikringsforpligtelserne
— opnaede bedre resultater i 2008.

Hvordan vil det sa ga i 20097? For det farste breder recessionen
sig i starten af 2009, og det vil fortsat medfere usikkerhed. For
at citere en af de store banker er det ganske “uklart, hvor vi
er henne om 12 maneder.” Dette er ogsa daekkende for DIP’s
holdning. Der er meget stor usikkerhed — med risiko for en
ganske alvorlig recession, som det er sveaert at spa om, hvor-
nar slutter. Derfor vil investeringsstrategien for pensionskas-
sen fortsat vaere balanceret, hvor der i gjeblikket er en mindre
aktieandel end tidligere. Situationen vurderes dog hele tiden,
og muligheden for at placere flere midler i aktier er til stede i
lgbet af 20009.

DANSKE AKTIER

mm Danske Aktier

Hariklia Nikolaos, L r, AAUE




INVESTERINGER

AFKAST PA -9,5% 12008

DIP opnaede i 2008 et afkast pa —9,5% efter skat, hvilket er
utilfredsstillende. Det skal dog ses i sammenhaeng med den
overvaeldende finansielle krise, der har praeget hele aret. Den
finansielle krise, som har ramt hele verdens finansmarkeder,
har haft sa stor en styrke, at den i dag sammenlignes med si-
tuationen i 1930‘erne.

Afkastet ligger noget under de forventninger, som DIP havde
ved indgangen af aret — men som det ogsa fremgik af sidste
arsrapport var DIP’s forventninger til 2008 meget usikre som
falge af den uro, som allerede fremkom i 2. halvar 2007. Alle-
rede ved udgangen af 2007 var der tegn pa, at den amerikan-
ske gkonomi kunne vaere pa vej i recession.

Afkastet i 2008 er sammensat af et lille positivt afkast pa obli-
gationer, mens bade de danske og udenlandske aktier har givet
store negative afkast. Det geaelder ikke mindst investeringer i
udviklingslandene, hvor afkastet har veeret negativt bade for
aktier og obligationer.

DIP's stgrste aktieforvaltere har formdet at skabe et relativt
bedre resultat end benchmark. Der har gennem aret veeret en
markant volatilitet, det vil sige store udsving over dagene pa
bade aktie- og obligationsmarkederne. Det afspejler den store
usikkerhed, der er om verdensgkonomien. Der har i Igbet af
aret veeret tidspunkter, hvor visse markeder for veerdipapirer
naesten er ophert med at fungere som fglge af manglende li-
kviditet og usikkerhed. Det ser dog ud til, at de tiltag, som
myndighederne har foretaget i slutningen af 2008, har med-
fart, at der er en lille forbedring af markedernes funktion.

DIP har som falge af markedsudviklingen ved udgangen af aret
en aktieandel pa 24 % mod 33 % i starten af 2008. Det skyldes
de store kursfald, og DIP har af forsigtighed valgt at udskyde
rebalancering af portefaljen til 2009. Den strategiske aktiean-
del ligger fortsat pa 30%, da det pa lang sigt forventes, at
aktier giver bedre afkast end obligationer.

Trods negative og forsigtige forventninger blev 2008 et inve-
steringsar, som ingen havde fuldt forudset. Efterdenningerne
fra 2007 med problemer fra “subprime”-lan i USA spredte
sig med lynets hast til en kreditkrise. Verdens nationalbanker
gjorde meget for at puste gang i pengemarkederne, uden det
rigtigt havde effekt til at begynde med, da bankerne ikke leen-
gere var sikre pa, hvem af deres modparter, der havde reel
styrke til at modsta krisen. Bankernes egne problemer betyder
nu, at kreditgivningen er gaet i sta, og krisen breder sig til an-
dre sektorer — og bliver nu en krise af realgkonomisk karakter.
Opbremsningen i gkonomien er kommet sa hurtigt, at mange
virksomheder ikke har faet tilpasset omkostningerne i tide, og
arbejdslasheden vil derfor stige i den kommende tid.

INVESTERINGSSTRATEGI

DIP har som formal at sikre medlemmerne gode og hgje pensioner.

Det kraever en aktiv investeringspolitik, som tager hgjde for
bade afkast og risici, hvilket betyder at DIP:

Arbejder inden for rammerne af Lov om Finansiel Virksom-
hed, sa der opnas bedst mulig spredning og afkast.

Har mulighed for at treede ud af det markedskonforme og
dermed have afvigelser i portefgljen, som er forskellige fra
de pensionskasser, vi sammenligner os med.

Er dbne i forhold til medlemmerne og det omgivende
samfund.

Inddrager kriterier for ansvarlige investeringer i den sam-
lede vurdering af investeringerne.

DIP foretager sine investeringer efter den overordnede investe-
ringsstrategi, der vedtages af bestyrelsen en gang arligt. DIP’s
horisont er meget lang, da pensionstilsagnene Igber i artier.

Ved fastlaeggelsen af investeringspolitikken fastlaegges et stra-
tegisk benchmark, som DIP’s portefelje efterfalgende madles op
imod. Hermed kan der males, om de afvigelser, der har vaeret
fra det strategiske benchmark, har tilfart portefaljevaerdi.

ANSVARLIGE INVESTERINGER

DIP anerkender sin forpligtelse til pa medlemmernes vegne
at sgge at undga at investere i selskaber, der ser stort pa an-
svarlighed. Der er derfor fastlagt retningslinjer for ansvarlige
investeringer.

I lgbet af 2008 har DIP besluttet at tilslutte sig UNPRI. UNPRI
er et netvaerk af investeringsorganisationer under FN, som for-
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pligter sig til lsbende at arbejde for, at der i forbindelse med
investeringsbeslutninger tages hensyn til miljgmaessige, sociale
og governance-forhold (ESG). Det er ikke holdningen i DIP at
deltage i kampagner, men at arbejde aktivt for at sikre en sta-
dig forbedring af forholdene i de virksomheder, DIP investerer
i. Dialogen varetages af Ethix, som er DIP's samarbejdspartner
pa dette omradet.

Retningslinjerne for ansvarlige investeringer i DIP kan ses pa
www.dip.dk.

INVESTERINGSRESULTAT 2008

Resultatet af investeringsvirksomheden for 2008 er et under-
skud pa 3.003 mio. kr. Resultatet er formentlig det darligste
investeringsresultat i pensionskassens historie. Resultatet ligger
pa linje med resultatet i en raekke andre pensionsselskaber. DIP
har en hgj soliditet og har rad til selv et sa slemt &r som 2008.

| investeringsstrategien i DIP er det fravalgt at afdeekke pas-
sivsiden med rentederivater. Dette skyldes pensionskassens
risikoprofil efter pensionsvalget i 2006. | et ar som 2008 har
der veeret en markant positiv udvikling i sadanne afdaeknin-
ger, hvilket alene ville have vaeret nok til at give et samlet
positivt afkast, selvom de gvrige investeringsaktiver har givet
negative afkast. DIP har fortsat holdningen, at der ikke sker
afdeekning af renterisikoen.

Renteudviklingen har vaeret meget volatil igennem aret — for-
steerket gennem det sidste kvartal. | oktober oplevede vii Dan-

Danske aktier

Udenlandske
obligationer

Danske indeks-
obligationer

Udenlandske Danske
aktier obligationer

Fast ejendom

mark betydelige rentestigninger, mens november har budt pa

lige sa markante rentefald, saledes at de korte rentesatser er
lavere nu end ved drets start. Rentekurven i Danmark er blevet
mere stejl, sa renteforskellen mellem lange og korte statsobli-
gationer er gget siden arets start. Desuden var der i efteraret
en kraftig rentestigning for realkreditobligationer, hvilket pavir-
kede DIP som fglge af den store andel af realkreditobligationer.
Denne udvikling blev i et vist omfang normaliseret med indfg-
relse af Pensionspakken i starten af november maned.

Den danske obligationsportefelje har givet et afkast pa 7,1%
og har dermed givet et lavere afkast end benchmark pa 7,8 %.
Dette skyldes primaert, at hovedvaegten af DIP’s portefglje er
i realkreditobligationer. Der er i lgbet af dret omlagt statsobli-
gationer til realkreditobligationer, hvilket pa kort sigt har givet
et negativt afkast. Imidlertid har realkreditobligationer et paent
merafkast i forhold til statsobligationer, hvilket betyder, at der
forventes et paent afkastbidrag fra dette fremover.

De europaeiske obligationer har givet et resultat pa 0,8 % sam-
menholdt med benchmark pa 7,4%. Non-euro portefgljen har
iseer bidraget negativt til det samlede afkast i 2008 som falge
af investeringerne i Norge og Polen. Begge lande er blevet
hardt ramt pa udviklingen i deres valuta i forhold til euroen.
| Euro-portefglien skyldes det negative bidrag, at en stor del
er placeret i Graekenland og Italien, som er blandt de hardest
ramte lande i Euro-zonen.

Investeringerne i fast ejendom har givet et resultat pa -3,4%.
De direkte investeringer i fast ejendom i Danmark er pavirket af

FORDELING AF INVESTERINGSAKTIVER

(mio. kr.) Markedsvaerdier
AKTIVGRUPPER 2007 2008
Danske aktier 1.778 1.222
Udenlandske aktier 6.971 4.639
Danske obligationer 10.480 11.345
Danske indeksobligationer 431 383
Udenlandske obligationer 4.251 3.458
Fast ejendom 2774 2.407
@vrige investeringsaktiver 584 654
lalt 27.269 24.108

Fordeling
2008

5%
19 %
47 %
2 %
14 %
10 %
3%
100%
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Jenny Bagger, Ansvarshavende aktuar, DIP

INVESTERINGER

den negative prisudvikling. I lgbet af aret har DIP solgt en bebo-
elsesejendom pa Voldumvej for 100 mio. kr., og i slutningen af
aret er der indgaet aftale med Aberdeen Property Investors om
salg af 7 erhvervsejendomme svarende til en veerdi pa godt 2 %
af pensionskassens samlede balance. Ejendommene er optaget
til handelsveerdien ved udgangen af aret. | den forbindelse har
DIP som delvis betaling investeret i Aberdeen Property Investor
fond for knap 200 mio. kr. Ved udgangen af aret har den re-
sterende ejendomsportefglje vaeret gennemgaet ngje, og pen-
sionskassen har som led i vaerdianszettelsen indhentet eksterne
valuarvurderinger af samtlige ejendomme. Ejendomsmarkedet
er under fortsat pres, og udviklingen fglges ngje med henblik
pa veerdiansaettelsen af ejendommene i et svaert marked.

De udenlandske ejendomsinvesteringer er foretaget i ejen-
domsfonde. Her har afkastet ogsa vaeret negativt som felge af
markedsudviklingen i 2009.

1 2008 har den danske krone som fglge af den taette sammen-
kaedning med euroen set en kraftig styrkelse overfor en raekke
andre valutaer som eksempelvis amerikanske dollar. Dette har
DIP i et vist omfang modvirket gennem afdaekning af valutari-
sikoen. DIP afdaekker sin valutaeksponering i investeringerne
uden for euro-zonen. For obligationerne er der tale om fuld af-
daekning, mens aktieinvesteringerne har veeret afdaekket med
ca. 80% igennem dret. Samlet set har udviklingen pa valuta-
markederne medfgrt et tab pa 44 mio. kr. i 2008.

®® | DIP er vi bevidste om, at det
er dine penge, som vi forvalter.
Og at de ikke skal forsvinde
i administration og gebyrer.
Derfor har vi nogle af de laveste
omkostninger | branchen. e ®

Jenny Bagger, Ansvarshavende aktuar, DIP




PENSIONER

DIP fortseetter med at udbetale gode pensioner til medlem-
merne pa trods af den gkonomiske krise. At det fortsat er
muligt skyldes mest af alt, at medlemmerne tog godt imod
tilbuddet om valg af ny pensionsordning i slutningen af 2006.
Hensigten var her, at gere DIP mere modstandsdygtig over for
markedsudsving. Men, det var ikke forventningen pa davee-
rende tidspunkt, at der allerede to ar senere skulle komme sa
store fald i markederne, at den nye pensionsordning skulle vise
sin berettigelse sa hurtigt.

Pensionsvalget tradte i kraft den 1. januar 2007. 14.700 med-
lemmer valgte at tage mod tilouddet om den nye pensions-
ordning. Det svarer til 96% af alle medlemmer, som deltog
i pensionsvalget, og tilslutningen var meget stor blandt alle
medlemmer i DIP. Den store tilslutning gjorde, at DIP’s risiko
for at komme i solvensproblemer blev reduceret kraftigt. Der
blev frigjort 2,5 mia. kr., midler som regnskabsmaessigt var
bundet i rentestyrkelse som fglge af de hgje grundlagsrenter.
DIP overvdger lgbende, at der er tilstraekkelige midler til fortsat
at udbetale de nuvaerende pensioner samtidig med, at der skal
vaere reserver sat til side til sikring af pensionerne i fremtiden.

| 2008 passerede medlemstallet 17.000 i DIP — og medlemmer-
ne kommer fortsat til pensionskassen i en rimelig takt. Saerligt
var det positivt at se en stigning i antallet af aktive (betalende)
medlemmer. Det er en udfordring for pensionskassen, at der
fortsat er s mange hvilende medlemmer. Det skyldes blandt
andet, at medlemmerne i forbindelse med ansaettelse i private
virksomheder kommer ind i firmaordninger, som gar det svaert
fortsat at indbetale til DIP. Denne udfordring @nsker DIP at ar-
bejde med ved at indfgre en @get valgfrihed pa daekningerne
i pensionskassen, men ogsa pa lidt leengere sigt at give mulig-

hed for at tilbyde pensionsordninger til ingenigrvirksomheder.

I lgbet af 2008 har der vaeret en Igbende debat om gennem-
sigtighed i pensionssektoren, omkostninger og gebyrer. P4
www.dip.dk er det muligt at se omkostningerne ved pensi-
onsordningen i DIP — herunder omkostningerne ved admini-
stration af investeringerne.

| forbindelse med den finansielle krise i efteraret 2008 indfgrte
flere pensionsselskaber kursvaern. Det er svaret pa, at selska-
berne har sa lave reserver, at de har underskud pa forsikringer,
som flyttes til andre selskaber. Derved bliver det ogsa dyrere
for medlemmer, som gnsker at flytte pensionsordninger vaek
fra disse selskaber. DIP har ikke indfart kursvaern.

DEPOTRENTEN

Medlemmernes pensionsopsparing blev forrentet med 6,0% i
de farste 11 mdaneder af 2008. For december maned blev depo-
trenten sat ned til 4,5%. Det skete i lyset af aftalen om Pensi-
onspakken mellem forsikringsbranchen og regeringen.

Set over en 10-arig periode er medlemmernes depoter ble-
vet forrentet med 5,7 % i gennemsnitlig depotrente. Her er
der set bort fra forhgjelsen af pensionerne i forbindelse med
pensionsvalget i 2006. Forrentningen i DIP har varet hgjere
end i de kommercielle alternativer i livs- og pensionsforsik-
ringsselskaber. Den hgje forrentning kommer DIP’s medlem-
mer til gode gennem hgjere pensioner. Desuden er der i 2008
udbetalt pensionstilleg for 1. halvar, mens den finansielle
krise i slutningen af aret medferte, at der ikke blev udbetalt
pensionstilleeg i slutningen af 2008.




PENSIONER

SKATTEKOMPENSATION

Som fglge af en lovaendring, der medferer en skaerpelse af be-
skatningen af pensionsselskabers aktiver, har staten udbetalt
kompensation til selskabernes kunder. For DIP’s medlemmer
var der tale om en samlet kompensation pa 277 mio. kr., som i
lobet af 2008 er fordelt til medlemmerne. I alt 137 mio. kr. blev
udbetalt til de medlemmer, der var pensionerede eller gnskede
belgbet udbetalt — mens 140 mio. kr. blev anvendt til forhg-
jelse af de nuveaerende pensioner i DIP. Det enkelte medlem
vil ikke kunne maerke omlaegningen af pensionsafkastskatten
(PAL-skatten) fremover. Hidtil er PAL-skatten blevet betalt pa
selskabsniveau, for afkastet er fordelt til medlemmerne, men
lovaendringen betyder, at man fra 2010 skal beregne PAL-skat-
ten individuelt.

LAVERE PRISER

Det er DIP’s holdning, at der skal vaere gennemsigtighed pa pri-
serne for de forsikringer, som medlemmerne kgber i DIP. Man
skal betale de reelle omkostninger, men priserne skal holdes
nede. | slutningen af 2007 nedsatte DIP prisen pa indbetalinger
til en kapital- eller ratepension til 1%. Tilsvarende satte DIP
priserne ned pa administrationen af de almindelige ordninger i
pensionskassen ved udgangen af 2008, sa prisen i 2009 er 2% af
det indbetalte belgb samt en omkostning pa 30 kr. hver maned
for at have en pensionsordning i DIP. Det er konkurrencedygtige
priser, som kan sammenlignes med de billigste pa markedet. | de
kommende ar vil der ske en yderligere tilpasning af priserne, sa
medlemmerne hele tiden betaler en fair — og lav — pris.

BIDRAG OG PENSIONER 1 2008

Medlemmerne indbetalte bidrag pa i alt 608 mio. kr. i 2008.
Det er en stigning pa 4,4 % i forhold til 2007. Derudover blev
der indbetalt 29 mio. kr. pa rate- og kapitalpensionsordninger.
DIP udbetalte 1.069 mio. kr. i pension til medlemmerne i 2008
mod 1.167 mio. kr. i 2007. Faldet skyldes et mindre pensionstil-
laeg i 2008 samt feerre udbetalte alderssummer.

UDVIKLINGEN | MEDLEMSTALLET

DIP’s medlemstal er steget med naesten 700 medlemmer i lgbet
af 2008. Ved udgangen af 2008 havde DIP 17.416 medlemmer.
Antallet af betalende medlemmer steg med 363 medlemmer,
hvilket er lidt mere end de foregaende ar. Det er positivt, at der
fortsat er en god medlemstilgang til pensionskassen — det er
en forudsaetning for, at DIP ogsa i fremtiden kan sikre en leve-
dygtig pensionskasse med gode ydelser og lave omkostninger
til medlemmerne.

DIP HAR SUNDE OG RASKE MEDLEMMER

DIP har et markant godt invalideforlgb. Medlemmerne bliver
kun i begraenset omfang nedt til at ga pa invalidepension. An-
tallet blev samlet set gget med 612008 til 174 medlemmer, der
modtager invalidepension.

Samtidig lever medlemmerne lengere end forudsat i det
grundlag, som benyttes ved optagelsen i DIP. Det er positivt,

men betyder ogsa, at der skal betales pensioner til medlem-




merne i laengere tid. Der blev derfor hensat til yderligere 1 ars
leengere levetid i 2008, sa det nu er indregnet, at medlem-
merne gennemsnitlig lever 6 ar laengere end forudsat i bereg-
ningsgrundlaget. | 2008 er styrkelsen primzert sket for de yngre
medlemmer, mens styrkelsen af levetiden for de pensionerede
medlemmer er sket i mindre grad. DIP fglger fortsat udviklin-
gen i medlemmernes levetid.

INFORMATION

DIP arbejder Igbende pa at forbedre informationen til medlem-
merne. | forhold til de store pensionsselskaber har DIP fundet,
at der er relativt lille kendskab til fordelene ved at veere med-
lem af en pensionskasse som DIP. Det har medfert, at DIP i
2008 har ansat en marketingchef for at medvirke til at skabe
@get synlighed og kendskab til DIP — bade blandt nuvaerende
medlemmer, men ogsa i forhold til ingenigrer, som i dag ikke
er medlem af DIP. Dette er et projekt, der vil streekke sig over
flere ar, men i 2008 har der veeret arbejdet med kommunika-
tionen til medlemmerne — herunder en kampagne i slutningen
af aret for kapital- og ratepensioner.

Der er desuden blevet udsendt nyhedsbreve, afholdt informa-
tionsmgder for nye medlemmer og “Snart pa pension”-mader
for medlemmer, der naermer sig pensionsalderen.

DIP arbejder sammen med en raekke andre pensionskasser om
at udvikle et nyt medlemssystem, som forventes at blive taget
i brug i 2009. Indtil da vil der ikke blive brugt penge pa at
udvikle nyt interface til Pensionsinfo, og DIP holder derfor en
pause fra denne informationsservice. Medlemmerne er meget
velkomne til at rekvirere information om deres daekning i DIP
i denne periode.

OMKOSTNINGER VED
PENSIONSADMINISTRATION

DIP's omkostninger til pensionsadministration i 2008 var 896
kr. pr. medlem. | dette tal indgar omkostningerne ved udbeta-
ling af skattekompensationen, og hvis denne aktivitet traekkes
fra, var omkostningerne 811 kr. pr. medlem. Set i forhold til
medlemmernes pensionsopsparing er omkostningen beregnet
som rentemarginal pa under 0,1%.

GRUPPEFORSIKRING

Medlemmer, der er omfattet af gruppeforsikringen, betalte i
2008 en praemie pa 1.260 kr. Preemien daekker ikke helt de
faktiske omkostninger, men praemien er uzendret i 2009. Daek-
ningen er justeret, sa der er daekning ved kritisk sygdom til
alder 67 ar og tilpasning af andre daekninger.

PENSIONSTILLZEG wccerececececesesacasencnnnn,

Pensionstilleegget blev indfart i 2005. Pensionstillaegget bliver
udbetalt til alle, der modtager alderspension, invalidepension,
egtefaellepension og bgrnepension i DIP. Hvis man far udbe-
talt alderssum, far man ogsa udbetalt et tilleg. Rate- og ka-
pitalpensioner far ikke pensionstillaeeg. Starrelsen af det udbe-
talte pensionstilleeg afhaenger af starrelsen af DIP’s reserver og
varierer derfor kraftigt og kan helt bortfalde. Pensionstillaegget
til de lgbende pensioner udbetales halvarligt. | 2008 udgjorde
det 9,75 % for farste halvar og 0 % for andet halvar. | alt udbe-
talte DIP godt 49 mio. kr. i pensionstilleeg i 2008. Der forventes
ikke pensionstillzeg i 2009.

PENSIONER 2007 2008
Medlemsbidrag 582 608
Pensionsydelser 1.167 1.069
MEDLEMSTAL 2007 2008
Medlemmer i alt 16.736 17.416
Ikke-pensionerede

medlemmer 14.131 14.671
Alderspensionister 2.437 2.571
Invalidepensionister 168 174
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RISIKOSTYRING

Bestyrelsen fastlaegger rammer for DIP’s risikostyring, mens
den daglige ledelse overvager risici og sikrer, at rammerne
overholdes.

DIP's starste risiko er ikke at kunne leve op til sine pensionsfor-
pligtelser. Derfor beregnes pensionsforpligtelserne og aktiver-
ne dagligt og opggres til markedsvaerdi — samtidig med at der
laves en risikoberegning ud fra Finanstilsynets stress-scenarier.
I risikostyringen tages der hgjde for risiko bade pa langt og
kort sigt. DIP har valgt en investeringsstrategi med en relativ
hgj aktieandel. DIP har rad til denne risikovillighed, der for-
ventes at give et bedre afkast pa lang sigt.

DIP sgger primaert at mindske den samlede investeringsrisiko
bade ved at sprede sine investeringer pa flere aktivgrupper
i bade ind- og udland og ved at sprede investeringerne i de
enkelte delportefaljer.

Spredningen pa flere aktivgrupper er afspejlet i rammerne for
den overordnede aktivfordeling, mens spredningen i delporte-
foljerne fastlaegges ved krav til minimumsspredning og maksi-
mal investering i relation til enkeltinvesteringer.

Udviklingen i efteraret 2008 viste, at det er vigtigt at have et
tilstraekkeligt overblik over risici. Udviklingen gik hurtigt i de
sidste maneder af aret, og der var dagligt meget store udsving.
Dette viste ogsa vigtigheden af, at man har overblik over de
forskellige risikotyper og kan falge dem lgbende.

DIP er pavirket af en raekke forskellige risici:

Finansielle risici
Forsikringsmaessige risici
Operationelle risici
Forretningsmaessige risici

| forbindelse med opgarelsen af det individuelle solvensbehov
for pensionskassen har DIP gennemgaet de forskellige risici og
deres mulige pavirkning af DIP’s soliditet.

FINANSIELLE RISICI

De finansielle risici bestar primaert af markedsrisici, men ogsa ri-
sici pa modparter. Markedsrisici har tidligere vaeret kendetegnet
ved, at DIP’s aktiver og passiver blev pavirket forskelligt af ud-
sving i renterne. Efter omvalget i 2006, hvor sterstedelen af DIP’s
medlemmer valgte en ordning med en lavere grundlagsrente, er
rentefglsomheden af hensaettelserne til daekning af medlem-
mernes pensioner aftaget betydeligt. Dette har medfert, at DIP
er mindre falsom over for sendringer pa finansmarkederne, og
der er god sikkerhed for, at pensionerne ogsa i fremtiden kan
holde niveauet — selv i tider med gkonomisk turbulens. | dag er
det investeringerne, som pavirkes af eendringer i renten, aktie-
kurser, ejendomsveerdier, valutakurser og rentespaend.

Safremt arets investeringsafkast ikke er tilstraekkeligt til at
daekke medlemmernes forrentning og ngdvendige styrkelser
af hensaettelser til pensionerne, daekkes underskuddet forst af

kollektivt bonuspotentiale og derefter delvist af bonuspoten-
tiale pa fripoliceydelser. Hvis der ikke er tilstraekkelige midler
her, anvendes egenkapitalen til daekning.

Den finansielle uro i 2008 har ikke gjort, at DIP har indfert
kursveern.

Der har ikke i 2008 vzeret indfgrt krav om en ekstra forrentning
af egenkapitalen — et sakaldt driftsherretillaeg.

Markedsrisiciene overvages lgbende, og der fortages en daglig
beregning af stresstest pa DIP's investeringer og hensattelser
med henblik pa at sikre, at pensionskassen kan modsta betyde-
lige rentezendringer og kursfald pa aktier.

Modpartsrisikoen overvages ved at vaelge etablerede modpar-
ter — og pensionskassens modparter vurderes Igbende med
henblik pa at sikre en lav modpartsrisiko. DIP har ikke lidt tab i
2008 som falge af modpartsrisiko.

FORSIKRINGSM ASSIGE RISICI

De forsikringsmaessige risici vedrgrer udviklingen i dedelig-
hed, invaliditet mv. En forleengelse af levetiden medfarer en
forggelse af varigheden pa udbetalingerne af pensioner. Den
vaesentligste forsikringsmaessige risiko er forlaengelse af leveti-
den. | 2008 er der foretaget en yderligere styrkelse af hensaet-
telserne til daekning af foragget levetid for medlemmerne. Det
svarer til en levetidsforbedring for pensionerede medlemmer
pa 3% og for ikke-pensionerede medlemmer pa 10% ud fra
en forventning om fremtidig forgget levetid. Situationen falges
lgbende med henblik pd ogsa i fremtiden at foretage

en forggelse af hensaettelserne, hvis det matte
blive ngdvendigt.

OPERATIONELLE RISICI

De operationelle risici vedrgrer tab f.eks.
som fglge af fejl i IT-systemer, fejl i proce-

durer og bedrageri. DIP begraenser de ope-

rationelle risici med en klar funktionsadskillelse
og med interne kontroller, som lgbende opda-
teres. Tilsvarende begraenses de operationelle
risici gennem samarbejde med eksterne for-
valtere.

FORRETNINGSMASSIGE RISICI

De forretningsmaessige risici er stra-
tegiske risici, risici for pensionskas-
sens omdgmme og andre eks-
terne faktorer. DIP fglger ngje
savel udviklingen pa marke-
det og @ndringer af lovgiv-
ningen. Risikoen vurderes
her som lav.

Dorthe Davidsen, Direktionssekretaer, DIP



I slutningen af 2008 er den finansielle krise for alvor slaet igen-
nem. Faldende kurser og stor usikkerhed tegner billedet i dag.
Hvis man ser pa situationen i dag, tegner den forholdsvis dy-
ster. De fleste af verdens gkonomier er allerede i — eller pa vej
i — recession. Der er sket en meget brat opbremsning i den
amerikanske gkonomi, og dette er ved at forplante sig til andre
landes gkonomier i de kommende maneder. Der tegner sig et
billede af faldende produktion og stigende arbejdslgshed.

Pa den positive side er der helt klare initiativer fra myndighe-
dernes side for at afbade virkningerne af kreditkrisen og den
generelle recession med henblik pa at undgd, at gkonomierne
verden over udvikler sig til en gkonomisk depression.

FORTSAT STOR USIKKERHED

For veerdipapirmarkederne er der fortsat stor usikkerhed. Ak-
tierne er prissat ganske lavt, men det kan ikke udelukkes, at
der fortsat kan ske kursfald. Obligationer er en investering,
som ser ganske attraktiv ud, men de store statsfinansielle tiltag
medfarer store, nye udstedelser, som kan presse priserne. Ejen-
domsmarkedet forventes at udvikle sig negativt i 2009. Huvis
man ser pa tidligere kriser, har der veeret en vis forsinkelse i
prisudviklingen pa ejendomsmarkedet i forhold til andre ak-
tiver. Der er dog denne forskel, at denne krise netop er skabt
af ejendomsprisernes kollaps blandt andet i USA. Der vurderes
fortsat at veere potentiale til et yderligere prisfald.

.
£ 00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 00°

BESTYRELSE OG DIREKTION

JENS HALD MORTENSEN, 63 ar
(2008 - 2011)

Civilingenigr, Lic.tech.

Medlem af DIP siden 1970 og medlem af
bestyrelsen siden 1999. Pensioneret medlem.
Direkter og medlem af bestyrelsen i Griffin IV
Berlin. Direkter i Griffin Il Berlin. Medlem af
Nykredits repraesentantskab.

Udpeget af IDA (2006 - 2009)

Akademiingenier.

af bestyrelsen siden 2002. Betalende medlem.

CAMILLA KRING, 31 ar
(2008 - 2011)
Civilingenier, selvstaendig, Ph.D.

Medlem af DIP siden 2002 og medlem af
bestyrelsen siden 2003. Betalende medlem.

KARL-ERIK P. CHRISTIANSEN, 58 ar

Sektionsingeniar i Vejdirektoratet, Vejcentret Syd-
danmark. Medlem af DIP siden 1977 og medlem

Udviklingen i det kommende ar er derfor praeget af meget stor
usikkerhed, og forventningerne skal ses i denne sammenhaeng.

Nar der kommer recession og usikkerhed, bliver investerings-
beslutninger ofte praeget af meget kortsigtede beslutninger pa
markederne. Det giver usikkerhed, men ogsa muligheder for
langsigtede investorer som pensionskasserne.

FOREL@BIG KONTORENTE PA 4,1%

DIP har forelgbig fastsat kontorenten til 4,1% for 2009. Kon-
torenten er fastsat under hensyntagen til den aftale, som
Forsikring og Pension har indgdet pa branchens vegne med
@konomi- og Erhvervsministeriet i november 2008 (Pensions-
pakken). Kontorenten er derfor fastsat ud fra en forudsaetning
om at overholde kontributionsprincippet og de indgaede af-
taler samtidig med, at der sker en gkonomisk konsolidering af
pensionskassen.

Efter udgangen af 2008 har DIP solgt 7 erhvervsejendomme,
hvilket dog ikke har pavirket resultatet, da ejendommene var
optaget til handelsvaerdien ved udgangen af aret. Der er ikke
indtruffet begivenheder efter arsskiftet, som har pavirket re-
sultatet for 2008.

(Bestyrelsens valgperiode er angivet i parentes)

RASMUS LARSEN, 43 ar
(2006 - 2009)

Civilingenigr, Ph.D.

Professor ved Danmarks Tekniske Universitet.
Medlem af DIP siden 1991 og medlem af besty-
relsen siden 2006. Betalende medlem.

TORBEN ARNBJERG-NIELSEN,
45 ar (2007 - 2010)

Civilingenigr, Ph.D.

Afdelingsleder i Rambgll. Medlem af DIP siden
1987 og medlem af bestyrelsen siden 2007.
Betalende medlem.

SOREN KOLBYE SORENSEN, 51 ar

Direkter i DIP, Cand.polit.

Medlem af bestyrelsen i Forenede Gruppeliv,
BEC Pension, Ejendomsselskabet Norden | K/S
og interne selskaber PPE Aps. PPE | og PPE II.
Direkter i Ejendomsselskabet DIP.
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REGNSKABSBERETNING

DIP havde i 2008 et resultat pa =563 mio. kr. Afkastet var pa
—-9,5% efter skat. Resultatet er utilfredsstillende og darligere
end forventet for dret.

Som det blev beskrevet i beretningen for 2007, var der for-
ventning om stor usikkerhed pa de finansielle markeder, og DIP
var ikke sikker pa, om den amerikanske gkonomi var pa vej i
recession. Tilsvarende var der forventning om ganske lavt af-
kast — og perioder med negativt afkast. Forventningerne blev
desvaerre overhalet af realiteterne i 2008.

Resultatet for 2008 henlaegges til egenkapitalen, som reduce-
res fra 5.388 mio. kr. til 4.825 mio. kr. ved udgangen af 2008.

Arets resultat fremkommer som tab pa investeringerne pa
—3.003 mio. kr., bidrag fra medlemmerne pa 608 mio. kr. fra-
trukket de udbetalte pensioner pa 1.069 mio. kr. samt a&ndring
af hensaettelserne pa netto 2.539 mio. kr. Endelig er der taget
hgjde for skat og omkostninger.

DIP har fortsat en solid gkonomi, men den finansielle krise har
pavirket gkonomien. Saledes blev der kun udbetalt pensionstil-
leeg i forste halvar af 2008, mens det ikke blev udbetalt i an-
det halvar af 2008. Pensionstilleegget er udbetaling af dele af
egenkapitalen i forbindelse med udbetaling af pension. Samlet
er der udbetalt 49 mio. kr. i pensionstilleeg i 2008. Tilsvarende
er der tildelt medlemmerne af pensionskassen 510 mio. kr. i
bonus for 2008, og i de udbetalte pensionsydelser indgar her-
udover 255 mio. kr. som udbetalt bonus. Bonus er primaert
udtryk for forskellen mellem depotrenten og grundlagsrenten,
som er 1,5% for de fleste medlemmer.

| 2008 var investeringsresultatet pa —3.003 mio. kr. mod 831
mio. kr. dret far. Tabet i 2008 skyldes primaert tab pa aktierne.
1 2008 blev DIP pavirket af, at aktieandelen i starten af aret var
33%. | lgbet af 2008 har DIP ikke foretaget yderligere investe-
ringer i aktier, sa aktieandelen er pa grund af kursfaldene nede
pa 24% ved udgangen af 2008.

Pensionsvalget i 2006 medfarte, at medlemmerne valgte en la-
vere, betinget grundlagsrente ved opggrelse af pensionstilsag-
nene. Da det tradte i krafti 2007, blev DIP's reserver til daekning
af solvens forgget med 4.900 mio. kr. fordelt pa 2.600 mio.
kr. pa kollektivt bonuspotentiale og 2.300 i bonuspotentiale
pa hvilende pensioner. Denne ggede solvensmargin har klart
hjulpet DIP gennem krisen i 2008. Hvis medlemmerne ikke hav-
de gennemfart pensionsvalget i 2006, kunne situationen for
pensionskassen have udviklet sig i en alvorlig retning i lgbet af
2008. Den nuveaerende situation medferer, at sandsynligheden

for insolvens i pensionskassen fortsat er lav.

Vi er specialiserede i at radgive dig som
ingeniar, sa du far maksimalt udbytte af
din pension. For vi kender din virkelighed
og dine behov bedre end de fleste.

Per Thomsen, Pensionschef, DIP

Omkostningerne til administration er i 2008 faldet fra 866 kr.
pr. medlem til 811 kr. pr. medlem. Herudover har der vaeret
afholdt omkostninger pa 1,5 mio. kr. i forbindelse med udbe-
taling af kompensation for omlaegning af PAL-skat. Admini-
strationsomkostninger svarer til, at medlemmerne har betalt et
fradrag i den faktiske depotrente pa under 0,1%. Tilsvarende
har omkostninger til investeringsadministration udgjort hvad
der svarer til 0,2% i fradrag i depotrenten.

I november 2008 kom der en aftalepakke for pensionssektoren,
som havde til hensigt at sikre, at pensionsselskaber med relativt
fa reserver ikke blev tvunget til at selge danske realkreditobli-
gationer — og som felge heraf skete der en stabilisering af det
danske realkreditmarked. | den forbindelse blev der indfart en ny
opgerelsesmetode for pensionshensattelserne med anvendelse
af nye rentesatser. Den nye rentekurve medfarte en regnskabs-
maessig lettelse for DIP pa 34 mio. kr. ved udgangen af 2008.

DIP har i hele 2008 vzeret i Finanstilsynets “grenne lys” og er
det fortsat ved udgangen af februar 2009.

VIDENSRESSOURCER

DIP er meget afhaengig af medarbejdernes viden. Generelt er
arbejdet praeget af en vaesentlig specialisering, og medarbej-
derne har hgj erfaring. Der arbejdes lgbende pa efteruddan-
nelse af medarbejderne for at sikre de faglige kvalifikationer
og den personlige udvikling. Desuden er der samarbejde med
andre pensionskasser og andre parter, som sikrer virksomhe-
dens fortsatte drift. | 2009 planlaegger DIP sdledes at tage et
nyt medlemssystem i drift, som er udviklet i samarbejde med
6 andre pensionskasser. Der samarbejdes med Juristernes og
@konomernes pensionskasse og Laerernes Pensionskasse om-
kring investeringsforvaltning, og dette arbejde sgges udvidet i
naturligt omfang over tid.

"SKYGGEKONTOEN*

Til egenkapitalen er der knyttet en sakaldt “skyggekonto”.

Den sikrer, at man kan bruge af egenkapitalen i de darlige ar
0g genskabe den igen i gode ar. Skyggekontoen er derfor et
vigtigt redskab til at sikre en sund pensionskasse bade nu og i
fremtiden. Ved udgangen af 2008 er skyggekontoen nul, men
den vil i &r med negative resultater af pensionsvirksomheden
veere med til at sikre en genopbygning af egenkapitalen. |
fremtiden kan det blive ngdvendigt at styrke kapitalberedska-
bet i egenkapitalen.

®eccccccccssccccscscccccscscccccssccccec’

®ecccccccccscccccsccscccccsccec®




REGNSKABSOVERSIGT

Koncernregnskabet omfatter pensionskassen samt det helejede
datterselskab Ejendomsselskabet DIP A/S og Pension Private Equity
I K/S. Den fuldsteendige arsrapport er udarbejdet i overensstem-
melse med Lov om Finansiel virksomhed. Den kan fas ved henven-
delse til DIP eller lzeses pa www.dip.dk.

REGNSKABSPRAKSIS

Den anvendte regnskabspraksis er ugendret i forhold til sidste ar.
Dette betyder blandt andet:

Alle indtaegter og udgifter periodiseres fuldt ud og fares over
resultatopgerelsen.

Ejendomme optages til dagsvaerdi i overensstemmelse med Be-
kendtggarelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber
0g pensionskasser.

Barsnoterede aktier optages til barskurs, og unoterede aktier
optages til dagsveerdi.

Barsnoterede obligationer optages til bgrskurs og pante- og
geeldsbreve optages til dagsvaerdi.

Edb og inventar mv. afskrives liniegert over 3 ar.
Pensionsmaessige hensaettelser opgeres til dagsvaerdi.

Den fuldstaendige arsrapport er revideret uden forbehold eller
supplerende bemaerkninger af KPMG Statsautoriseret Revisions-
partnerselskab ved statsautoriseret revisor Ole Karstensen og
statsautoriseret revisor Jan Per Jensen.

Hvis man lzegger alle medlemmernes depoter sammen far man det,
som i regnskabet hedder "Retrospektive henszettelser” — et belgb
pa 18.480 mio. kr.

Som fglge af medlemmernes forggede levetid er der pa nuvaerende
tidspunkt taget hgjde for, at medlemmerne gennemsnitligt lever 6
ar leengere end forudsat i beregningsgrundlaget. Desuden indgar
det aktuelle renteniveau, hvilket samlet giver en pensionshensattel-
se pa 18.956 mio. kr. og kollektivt bonuspotentiale pa 531 mio. kr.
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Resultatopgerelse

Medlemsbidrag

Arbejdsmarkedsbidrag

Investeringsafkast

Pensionsafkastskat

Pensionsydelser

Zndring i pensionshensaettelser og bonus
Zndring i hensaettelser for unit-link kontrakter
Administrationsomkostninger

Aret Resultat

Balance pr. 31. december

Ejendomme

Aktier m.v.

Obligationer

Pante- og gaeldsbreve

Likvide beholdninger

Afledte finansielle instrumenter
Pensionsafkastskat

Andre aktiver

Aktiver, i alt

Egenkapital

Pensionshensaettelser

Kollektivt bonuspotentiale
Henseettelse til unit-link kontrakter

Andre hensaettelser

Geeld

Passiver, i alt

(Alle belgb i mio. kr.)

2007

582
—42
831
-80
-1.167
=127

-16
-19

2.668
9.620
14.472

167
74

391
27.403

5.388
18.017
3.883

105
27.403

2008

608
-45
-3003
423
-1.069
2.536

-16
-563

2.341
7.260
13.706

306
221
417
402
24.659

4.825
18.956
531
44

298
24.659




DIP — det logiske valg .

Vi er specialiserede i at radgive dig som ingenigr, sa du
far maksimalt udbytte af din pension. For vi kender din
virkelighed og dine behov bedre end de fleste.

Men vores specialisering er ikke den eneste forskel pa
DIP og andre pensionsselskaber. Ogsa ejerforholdene
er anderledes. For i DIP er det vores flere end 17.000
medlemmer, der ejer pensionskassen.

Det betyder flere ting. Men den vigtigste er, at hele
vores overskud gar til medlemmerne. Modsat de kom-
mercielle selskaber, hvor der ofte er en ejerkreds, som
tager en del af overskuddet.

I DIP er vi bevidste om, at det er dine penge, som vi for-
valter. Og at de ikke skal forsvinde i administration og
gebyrer. Derfor har vi nogle af de laveste omkostninger
i branchen.
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